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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

Un tercer trimestre débil para la economia de
Estados Unidos.

La inflacion de la primera quincena de octubre se
ubico en 0.25%. En agosto, las ventas al menudeo se
cayeron —-0.6% y € |IGAE -1.6%. Durante
septiembre, €l déficit de la balanza comercial fue de
-477 millones de délares.

Lastasas primarias volvieron a bajar como respuesta
a las expectativas positivas respecto a México y un
panorama internacional cada vez mastranquilo.

El comportamiento de los mercados ha sido lateral;
posibilidad de que antes de presentar un ajuste
fuerte, se extiendan los repuntes. Cautela. La Bolsa,
contra e resto de los emergentes, continla con
mucho mejor desempefio.

Gfbital, Gfnorte, Elektra, Gsanbor, Hilasal, Saba,
Soriana, Femsa, Gmodelo, Kof, Gruma, Bimbo, Cie,
Tlevisa, Tvazteca, América Moévil, Rcentro, Unefén,
Alsea, Cidmega, Posadas, Telmex, Gcarso Global
Telecom, Ara, Geo, Apasco, Cemex, Gcc, Alfa,
Hylsamex, Tamsa.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana se dio a conocer €l Beige Book que es un reporte sobre la situacion de la economia de
Estados Unidos. El documento contiene informacion hasta antes del 15 de octubre, y seré utilizado por
€l Fed en su préxima junta de mercado abierto el 6 de noviembre. La idea central del documento es
que la economia se paralizé los dias que siguieron a ataque, pero que en las siguientes semanas se
observé una recuperacion, aungue las principales variables siguen ubicandose en niveles inferiores a
los de antes del 11 de septiembre.

Con esto, pareceria confirmarse que €l Fed no ha terminado con €l ciclo de baja en tasas, pero después
de la agresiva reduccién de los dltimos 100pb y con la ligera mejoria después de que ya han
transcurrido algunas semanas del ataque, seguimos pensando que el Fed se inclinara por una
disminucion més gradual de 25pb en la proxima junta.

Con la informacién que se tiene del periodo julio-septiembre puede anticiparse un mal dato del PIB
del tercer trimestre que se dara a conocer la préxima semana. Consideramos que no sera hasta €
segundo trimestre del 2002 cuando empecemos a ver mas claramente muestras de una reactivacion.

Comentario Econdmico Nacional

Seguimos observando descomposicion en la actividad econdémica cada vez con mayor intensidad.
Ademés, la situacion nada favorable por la que atraviesa Estados Unidos después de los ataques
terroristas del 11 de septiembre, muestra que habra que esperar hasta la segunda mitad del afio
entrante para ver una recuperacion clara en el crecimiento econdmico, por lo que en México se vera
una situacion similar, dada la estrecha correlacion entre ambos paises.

En respuesta al choque terroristay ala incertidumbre prevaleciente que le ha seguido, creemos que el
gobierno mexicano debe, simplemente, mantener el rumbo de la disciplina fiscal y monetaria. Las
finanzas publicas sanas y la inflacion baja seran bases mas sdlidas para €l despegue, una vez que
comience la reactivacion econémica en Estados Unidos. Consideramos que las medidas contra-
ciclicas deben llevarse a cabo a través del sector privado; es decir, €l gobierno puede complementar
las politicas actuales con incentivos a ahorro y la inversién privada. Ademés, es necesario, también,
concentrar los esfuerzos y la atencién en los procesos de reformas pendientes, como la fiscal, la
energética o lalaboral.

Comentario Mercado de Dinero

L as tasas primarias volvieron a bajar como respuesta a las expectativas positivas respecto a México y
un panorama internacional cadavez mas tranquilo.

No descartamos que en las préximas semanas pudiera existir un periodo de volatilidad especialmente
motivado por lafalta de definicién respecto ala Reforma Fiscal en el Congreso.
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Comentario Mercado Accionario

El proceso de gjuste en los mercados accionarios, se ha traducido hasta ahora en un comportamiento
basicamente lateral. Estos movimientos pueden estar apuntando a que antes de tener una verdadera
validacién del minimo anterior, €l repunte podria extenderse hacia las siguientes zonas de resistencia.
Sin embargo, es ante este posible evento y, el ascenso ya registrado hasta ahora, en donde no se debe
olvidar la cautelasino a contrario.

Concentrandonos en la perspectiva hacia el mediano plazo pareciera, a juzgar de las gréficas de
fuerza, que nuestro mercado seguira siendo una de las mejores opciones dentro de los emergentes.

Comentario Fundamental

En las asamblea de accionistas de GFBital se aprobaron los acuerdos del Consgjo de Admon. y €l
IPAB, en ralacion aBanco del Atlantico. Reporte de GFNorte.

Reportes al 3T01 de ELEKTRA (Compra Especulativa), GSANBOR (Mantener), HILASAL
(Mantener), SABA, y SORIANA (Compra Especulativa).

Resultados a 3T01 de: FEMSA (Compra), GMODELO (Compra Patrimonial), y KOF (Compra
de Largo Plazo).

Reporte de GRUMA y de BIMBO.

En la asamblea de accionistas de CI E se aprueba aumento de capital por Ps 980 millones. Reporte
deCIE, TLEVISA Yy TV AZTECA.

Reportes de Resultados a 3T01 de AMERICA MOVIL (Compra), RCENTRO, UNEFON,
ALSEA, CIDMEGA y POSADAS. TELMEX lleva a cabo dos Ofertas Plblicas. CARSO
GLOBAL TELECOM accede a vender su participacion de Prodigy Communications a SBC.

Reportes de ARA, GEO, APASCO, CEMEX, GCC.
Reportesde ALFA, HYLSAMEX, TAMSA.
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Opinamos que ...

...puede ser un buen momento para hacer una especie de corte de cgjay revisar como va la situacion
de los mercados, en general, después de |os ataques terroristas a EU €l 11 de septiembre.

Por principio de cuentas, los efectos de los ataques méas importantes para nosotros fueron sobre €l
comportamiento de la gente, de Estados Unidos y del resto del mundo. Las personas cambiaron como
resultado del temor: cambiaron planes de viagjes, y muchos se volvieron adictos a los noticieros por
dias; se alteraron los patrones de consumo y la gente almacend bienes de primera necesidad y dejo6 de
comprar otras cosas. En seguida, por los dias de pardlisis que siguieron al dia 11, se empez6 a hablar
del golpe a la economia que todo esto representaria. Fue silo cuestion de tiempo para que se
generalizara la expectativa de deterioro de la economia en todo el mundo y, a escuchar sobre los
primeros despidos de trabajadores de |as lineas aéreas, comenzo a crecer lainseguridad de la gente en
conservar su empleo y su ingreso ante tantas malas noticias para los negocios. Se empezé a perder la
confianza y, en consecuencia, ha bajado el consumo de las personas y la inversion de las empresas -
todos prefieren ahorrar més frente a la incertidumbre. Todo esto se tradujo en una importante alza en
los precios de petroleo y oro, y en una fuerte baja en todos |os mercados accionarios, y en la mayoria
de los de bonos 'y divisas porque se busco refugio en las monedas fuertes - euro y yen - y en los bonos
de los paises mas solidos - EU y algunos europeos.

Por su lado, los bancos centrales de |os paises desarrollados no se quedaron con los brazos cruzados y
de inmediato reaccionaron para restaurar la confianza, por 1o menos en el sistema financiero. Primero,
el Fed inyectd dinero a las economias via acuerdos con otros bancos, y después bajaron las tasas de
interés en EU, Europa, Canadd, Suiza, Japdn, etc. Estas acciones representan un fuerte estimulo para
la reactivacion de la economia mundia porque significan mas dinero circulando y mejores
condiciones para otorgar créditos.

Ademas, en EU, €l gobierno de Bush también entr6 en accidn con paquetes de ayuda para industrias
en problemas graves, como las aerolineas, y con propuestas para aumentar el gasto y disminuir
impuestos. Y, a mismo tiempo, en Japdn se estan proponiendo reformas para enfrentar su problemas
de falta de crecimiento. Estas medidas también tienen como resultado una mayor cantidad de dinero
circulando en €l sistema financiero mundia y son de estimulo para la economia.

El resultado de todas estas acciones fue que |os mercados pronto encontraron un piso, dejaron de caer
y la mayoria empezaron a repuntar a la tercera semana después del ataque. A un mes 'y medio de la
tragedia, el petroleo y €l oro ya estan debajo de los niveles del 10 de septiembre y otros mercados se
han recuperado compl etamente hasta superar €sos mismos niveles.

Consideramos que en los mercados se esta reflejando que los inversionistas tienen ya puesta su
atencién en la luz al final del tanel: hoy ya se sabe que los proximos 6 meses serdn de muy malas
noticias, pero que las cosas empezaran a mejorar en algin momento en el segundo trimestre del
préximo afio.

Ademas, pensamos que la clave de todo fue que, simplemente, las autoridades alrededor del mundo
aceleraron € ritmo al que venian aplicando reformas y medidas de politica econdmica: impuestos y
tasasalabagjaen EU y Europa, y limpieza y reforma de sectores financieros en Asiay Japén.

En México, esperamos ver o mismo: la bolsa ha recuperado casi toda la caida, €l peso ya se fortalecio
y las tasas de interés estan nuevamente en minimos. Como en otros lados, mucho ha tenido que ver
gue la respuesta de nuestras autoridades a choque terrorista fue continuar aplicando las politicas
econdmicas que ya se tenian. Lo que necesita €l pais no son medidas “contraciclicas’ que estimulen
artificialmente la economia, sino seguir adelante con las politicas para abatir la inflacién, alcanzar
finanzas publicas en equilibrio y lograr las reformas estructurales que daran mayor solidez a la
economia. En esas condiciones, cuando venga la reactivacion en EU y e mundo, México estara

preparado para despegar.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Esta semana se dio a conocer €l Beige Book que es un
reporte sobre la situacion de la economia de Estados
Unidos. El documento contiene informacion hasta antes
del 15 de octubre, y sera utilizado por € Fed en su
préxima junta de mercado abierto el 6 de noviembre.

A continuacion destacamos los puntos mas importantes
del reporte:

e En la semana después del ataque, €l consumo de
todos los productos excepto aquellos relacionados
con la preparacién de un ataque futuro, se cay6 de
forma dramética. Sin embargo, un par de semanas
después se observé una mejoria, aunque todavia
inferior alos niveles que prevalecian antesdel 11 de
septiembre.

* La cadena de produccion de algunos bienes se
interrumpié debido a problemas de transportacion,
pero también se ha recuperado.

* Laactividad industrial sigui6 deébil y ha contribuido
al pesmismo sobre la poshilidad de una
recuperacion en las nuevas ordenes, sobretodo
porgue no se espera una mejoria generalizada sino
hasta el 2002. De hecho, €l reporte de las nuevas
ordenes de bienes duraderos del mes de septiembre,
que se dio a conocer esta semana, resultdé muy por
abajo de la estimacién del consenso, mostrando que
€l apetito por invertir en bienes de capital todavia es
muy bajo. Debemos tener presente que este reporte
es muy volétil, y corresponde a mes de los atagues.

 El mercado labora se ha visto afectado por la
desaceleracion, y se han reportado despidos en
précticamente todas las industrias. Esto se ha visto
reflejado en los reportes semanales de reclamos de
seguro de desempleo, y anticipa un reporte del
mercado laboral durante € mes de octubre que
seguramente arrojara un incremento en la tasa de
desempleo y una pérdida de trabgjos. A pesar del
deterioro del mercado laboral, y de la incertidumbre
que se generé después de los ataques, la confianza
de los consumidores ha logrado irse recuperando
poco a poco, y aunque todavia se ubica en niveles
inferiores a los que prevalecian en agosto, antes de
los atentados, la caida en la confianza pareceria
estarse frenando.

*  No se han visto presiones sobre los salarios ni sobre
los precios.

Parece que laidea central del Beige Book es que la economia
se paraiz6 los dias que siguieron al atague, pero que en las
siguientes semanas se observo una recuperacion, aunque las
principales variables siguen ubicandose en niveles inferiores a
los de antes del 11 de septiembre.

Con esto, pareceria confirmarse que el Fed no ha terminado
con € ciclo de bga en tasas, pero después de la agresiva
reduccién de los ultimos 100pb y con la ligera mejoria
después de que ya han transcurrido algunas semanas del
ataque, seguimos pensando que e Fed se inclinard por una
disminucion més gradual de 25pb en la proxima junta del 6 de

noviembre.
Reclamos de Seguro de Desempleo
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Con la informacion que se tiene del periodo julio-septiembre
puede anticiparse un mal dato del PIB del tercer trimestre que
se dard a conocer la proxima semana. Consideramos que no
serd hasta el segundo trimestre del 2002 cuando empecemos a
ver mas claramente muestras de una reactivacion.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO
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Situacion Econdmica

La informacion generada en México esta semana ya nos
permite tener una idea mas clara de lo que sera el tercer
trimestre. En general, se observa que e desempefio de la
economia mexicana, lejos de presentar una mejoria, enfrenta
una fase de desaceleracion més aguda con € peligro de
convertirse en recesion.

Los malos resultados en Estados Unidos contintian siendo el
factor que més nos afecta. EI comercio exterior es el reflgjo
de la pérdida en la fortaleza de la economia norteamericana,
aunado a la baja de la produccion y la demanda internas.
Esto ha impactado, principalmente, a las exportaciones
manufactureras que representan el 90% de las mercancias
gue se comercializan fuera de nuestro pais. Sin embargo,
esta caida también ha venido acompafiada de una fuerte
disminucion en las importaciones, que ha provocado que €l
déficit de la balanza comercial no sea tan grande como se
esperaba a principios de afio. En los primeros nueve meses,
el saldo acumulado fue de 5,701 millones de ddlares, 30%
superior a del afio pasado. La diferencia puede explicarse
por la disminucién de las exportaciones petroleras, de hecho,
al excluirlas, €l déficit es menor con relacion a su nivel del
2000.

Otra variable que empieza a ser motivo de preocupacion es
el consumo. La caida del —0.6% en las ventas al menudeo
durante agosto, ratifica €l deterioro que vienen mostrando
desde el segundo trimestre. Si alo anterior, le afiadimos que
la industria se encuentra cada vez méas estancada, €l
panorama paralo que resta del afio no es nada alentador.

A pesar de la disminucion en € consumo, es importante
aclarar que los niveles todavia no son tan preocupantes. El
descenso de las ventas que realizan las empresas continlia
refleggando un exceso de inventarios. El decremento de las
ventas en pequefios establecimientos se ha estabilizado entre
1% y —1%. Por su parte, las ventas en grandes tiendas
departamentales y de autoservicio, del indice ANTAD, se
han mantenido alrededor del 7.5%. No obstante que el
consumo privado no ha mostrado un desplome importante,
sera dificil ver un repunte en los préxi mos meses.

Sin duda, un sector externo deprimido, una mayor caida de la
produccién industrial, un consumo sin sefidles de
recuperacion y la disminucion del —1.3%, en e bimestre
julio-agosto, del Indice de la Actividad Econémica (IGAE),
confirman que la economia ha venido cayendo con mayor
intensidad en los Ultimos meses y hacen muy probable que €l
PIB pueda registrar su primera variacion negativa en el
tercer trimestre de este afio. Adicionalmente, la
incertidumbre prevaleciente y los signos de recesion de la
economia estadounidense, nos hacen prever que en €l cuarto
trimestre podriamos observar una caida mas pronunciada.

7 y
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CONCEPTO 1° Q- OCTUBRE
INDICE GENERAL 0.25%
INFLACION SUBYACENTE 0.10%
ALIMENTOS,BEBIDAS Y TABACO 0.31%
ROPA'Y CALZADO 0.12%
VIVIENDA (RENTA, LUZ, GAS, TELEFONO, ETC.) 0.64%
MUEBLES Y ENSERES DOMESTICOS -0.30%
SALUD Y CUIDADO PERSONAL -0.14%
TRANSPORTE (INCLUYE GASOLINAS) 0.20%
EDUCACION Y ESPARCIMIENTO -0.02%
OTROS SERVICIOS 0.28%
CONCEPTO 1° Q- OCTUBRE

INFLACION INPC 0.25%
SUBYACENTE 0.10%

MERCANCIAS 0.01%

SERVICIOS 0.23%
AGROPECUARIOS 0.42%

FRUTAS Y VERDURAS 0.55%

RESTO 0.33%
ADMINISTRADOS Y CONCERTADOS 0.75%
EDUCACION 0.00%

IGAE y PRODUCCION INDUSTRIAL
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Inflacion

Después del repunte inflacionario en septiembre, parece que
los precios regresaron a la tendencia a la bagja que han
mostrado durante todo el afio. La inflacién de la primera
quincena de octubre del 0.25%, se situ6 muy por debgjo de
lo que esperaban los analistas, que la ubicaban en 0.34%. El
Unico rubro que aumentd considerablemente fue el de
vivienda, provocado por €l alza que registro € gas doméstico
y laelectricidad.

Por su parte, lainflacion subyacente continda disminuyendo
y esta quincena se ubicé en 0.10%. Lo anterior, es un
indicativo de que no sblo han sido efectos estacionales o la
volatilidad de agunos bienes los que han marcado la
tendenciaalabaja. Los precios de las mercancias registraron
un incremento casi nulo, debido a la fuerte apreciacion del
tipo de cambio durante los primeros quince dias de octubre,
gue llegd a situarse por debgjo de los 9.20 pesos por dolar.
Los servicios se ubicaron muy arriba de la inflacion
subyacente, en buena medida, porque las revisiones
salaridles continlan por encima de las expectativas
inflacionarias.

Como hemos mencionado, este afio ha sido de buenos
resultados en materia de inflacion y cada vez se ve mas
cercano el cumplimiento de la meta del 6.5% propuesta por
las autoridades. No obstante, esperamos que durante
noviembre y diciembre se observen precios més elevados, en
comparacién con los demas meses del afio.

En conclusion, seguimos observando descomposicién en la
actividad econémica cada vez con mayor intensidad.
Ademés, la situacion nada favorable por la que atraviesa
Estados Unidos después de los ataques terroristas del 11 de
septiembre, muestra que habra que esperar hasta la segunda
mitad del afio entrante para ver una recuperacion clara en el
crecimiento econdmico, por o que en México se vera una
situacion similar, dada la estrecha correlacion entre ambos
paises.

En respuesta al choque terrorista y a la incertidumbre
prevaleciente que le ha seguido, creemos que e gobierno
mexicano debe, simplemente, mantener e rumbo de la
disciplinafiscal y monetaria. Las finanzas publicas sanasy la
inflacion baja serén bases maés sblidas para € despegue, una
vez que comience la reactivacion econémica en Estados
Unidos. Consideramos que las medidas contra-ciclicas deben
llevarse a cabo a través del sector privado; es decir, €
gobierno puede complementar las politicas actuales con
incentivos a ahorro y la inversion privada. Ademés, es
necesario, también, concentrar 1os esfuerzos y la atencién en
los procesos de reformas pendientes, como la fiscal, la
energética o lalaboral.

O. Sanchez
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS 4 26 de Octubre de 2001
1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 111 [\ Anual | 1l 1 IV Anual | 1l il
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 1,620,530 Nov 15
Variacién % anual 4.9 21 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 51 6.9 1.9 0.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,089.8 -3,704.0 -3,000.0 -3,282.0 -4,410.0 -14,396.0 -4,7750 -3,561.0 -3,7920 -6,316.0 -18,4440 -4,7250 -3,365.0 Nov 30
Cuenta de Capital 17,652.1 1,868.6 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,284.0 7,888.0 4,079.0
1999 2000 2001
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Produccién Industrial (var.% anual) 5.6 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -35 -4.0 -34 -5.4 Nov 12
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 36 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 Nov 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 35 0.9 -0.4 -0.6
ANTAD (var.% anual) 12.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7
Indice de Precios al Consumidor 309.919 327910 330.168 332991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042
Variacién % mensual 1.00 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93
Variacién % anual 12.32 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 711 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14
Acumulado 12.32 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63 1.87 211 1.84 245 3.40
Indice de Precios Productor 304.231 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.524 330.356 332.536
Variacién % mensual 0.79 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.34 0.56 0.66
Variacién % anual 12.46 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 521 5.25 5.23 4.00 237 2.68 2.38 2.70
Acumulado 12.46 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.52 2.09 2.76
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88
CPP (%) 15.42 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52
IPyC (BMV) 7,129.88 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 598725 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53
Tasa de Desempleo 2.0 25 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 25 2.3 24 2.3 25
Base Monetaria (var.% anual) 435 26.7 215 248 10.7 15.7 175 15.1 9.9 131 9.2 9.9 135 129
M1la (var.% anual) 26.3 21.1 17.0 19.3 151 14.4 144 136 13.1 11.9 9.6 105 15.3 20.6
Md4a (var.% anual) 19.4 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -477.10/
Exportaciones (mdd) 12,1669 14,1433 159716 14,6644 13,6090 12,8555 125572 14,2294 13280.2 14,0658 13,3789 129651 134958 12,679.1
Importaciones (mdd) 13,179.6 14,7816 16,8413 159664 150757 13,799.5 13,130.1 14,9329 14,1127 14,660.2 13,7494 13,503.0 14,1634 13,156.2
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 31,869.9 32,6399 32,164.0 335550 35817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0 38,890.0 39,021.0 39,415.0

*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS ol 26 de Octubre de 2001
1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 11 [\ Anual | Il 11 [\ Anual | 1l 11
PIB Real (mmd de 1996) 85157 87300 87832 88715 9,0499 88587 91025 92294 9260.1 93039 92240 93345 93420 Oct 31
Variacion % 4.4 35 25 4.7 83 4.0 23 5.7 13 1.9 4.1 13 0.3R
Consumo (mmd de 1996) 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,000.0 6,083.6 5,971.0 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,422.5
Variacién % 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.2 4.8 3.0 2.1R
Costos Laborales (variacion %) 0.2 05 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 31 5.0 2.7R
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.6 0.4 1.0 0.9 1.0 0.9 13 1.0 0.9 0.9 11 11 0.9
1999 2000 2001
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1R -0.5
NAPM (indice) 56.8 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0
Produccion Industrial (% mensual) 0.5 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 -0.1 -0.7 -1.0
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.8 -0.1 -0.6 0.2 15 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4R -2.4
Precios al Consumidor Total 168.8 173.6 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 1775 177.9 177.4 1775 178.3
Variacién % mensual 0.2 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.4
Variacién % anual 2.7 35 35 35 3.4 3.7 35 3.0 33 3.6 33 2.7 2.7 2.7
CORE 179.0 182.6 182.8 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4
Variacién % mensual 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2
Variacién % anual 2.0 2.6 25 2.6 25 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6
Precios Productor Total 134.9 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2 141.7 140.4 141.0 1415
Variacién % mensual 0.1 0.7 0.4 0.1 0.1 11 0.1 -0.1 0.3 0.1 -0.4 -0.9 0.4 0.4
Variacién % anual 2.7 33 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 25 1.6 21 1.8
CORE 147.0 148.3 148.2 148.3 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8
Variacion % mensual 0.1 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3
Variacion % anual 0.8 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.4 1.4 1.6 15 1.6 1.8 1.6 1.6
Libor 3 meses 6.13 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59
TBs 3 meses 5.20 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38 2.37
Bonos 10 afios 6.28 5.80 5.74 5.48 511 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84 4.59
Bonos 30 afios 6.35 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37 5.43
Fondos Federales 5.30 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75 3.00
Dow Jones 11,497.12 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81 9,949.75 8,847.56
Nasdaq 4,069.31 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2471.94 277273 2,151.83 1,840.26 2,116.24 211051 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80
Standard & Poor's 500 1,469.25 143651 142939 131495 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33 124946 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94
Euro por délar 1.0080 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098
Yen por délar 102.37 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47
Salario por Hora (dls.) 13.45 13.84 13.90 13.97 14.03 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.41 14.44

R - Cifra Revisada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Octubre — Noviembre 2001

|:| ESTADOS UNIDOS

22 Octubre

23 Octubre

24 Octubre

25 Octubre

26 Octubre

Ventas al Menudeo -0.6%

Balanza Comercial -477

Inflacién +0.25%

IGAE -1.6%

Crédito al Consumo

Indicadores Lideres Beige Book Costo del Empleo Confianza de los
Bienes Duraderos Consumidores (Universidad de
Venta de Casas Existentes Michigan)
29 Octubre 30 Octubre 31 Octubre 1 Noviembre 2 Noviembre
Sector Manufacturero Magquiladora de Exportacion Minerometallrgica Indicadores Coincidente y
Adelantado
Confianza de los PIB 3T.
Consumidores (Conference
Board)
5 Noviembre 6 Noviembre 7 Noviembre 8 Noviembre 9 Noviembre
Produccion Manufacturera Inversion Fija Bruta Balanza Comercial /Revisada
Inflacién
NAPM Manufacturero Junta FED Productividad Precios al Productor

Confianza del Consumidor
(Universidad de Michigan)

12 Noviembre

13 Noviembre

14 Noviembre

15 Noviembre

16 Noviembre

Produccion Industrial

PIB3°T.

Ventas al Menudeo

Inventarios de Negocios

Precios al Consumidor
Produccion Industrial

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,

Creédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia € monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior

10




a» BANORTE Direccion de Analisis

Casa de Bolsa Banorte

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 277.70 280.15 290.25 268.40 263.40 266.40
Plata Nueva York 4.22 4.27 4.53 4.26 4.38 4.75
Cobre (DlIs. xTon.) 1,365.50 1,360.50 1,427.00 1,484.00 1,675.50 1,830.00
Zinc (DIs. x Ton.) 763.00 746.50 782.50 843.50 969.50 1,064.00
Petréleo
Brent Ligero 20.33 20.32 21.68 24.67 26.68 31.77
Arabe Ligero 16.67 16.72 17.22 19.69 20.17 30.80
Arabe Pesado 14.97 15.02 14.62 18.14 17.87 28.95
West Texas Intermediate 21.80 21.36 21.67 26.74 26.10 33.69
Olmeca 20.24 19.49 20.61 24.69 24.29 31.78
Istmo 18.51 17.83 18.80 22.54 22.35 30.37
Maya 14.91 14.84 15.98 18.43 15.37 25.00
Mezcla 16.73 16.41 17.52 20.55 18.02 27.41
Tasas de Interés
Prime Rate 5.500 5.500 6.000 6.750 7.500 9.500
Libor 3 meses 2.280 2.366 2.591 3.705 4.340 6.759
Libor 6 meses 2.233 2.321 2.551 3.730 4.259 6.700
Cds. 30 dias 2.310 2.410 2.710 3.730 4.370 6.094
Cds. 90 dias 2.200 2.280 2.530 3.600 4.220 5.830
Cds. 180 dias 2.160 2.240 2.490 3.620 4.170 5.975
Treasury Bills 3 meses 2.161 2.202 2.376 3.569 3.823 6.364
Treasury Bills 6 meses 2.120 2.160 2.330 3.480 3.735 6.359
Treasury Bond 30 afios 5.274 5.362 5.502 5.580 5.708 5.733
Tasa de Descuento 2.000 2.000 2.500 3.250 4.000 6.000
Fondos Federales 2.500 2.438 3.063 3.813 4.500 6.500
Eurodepasitos (Francfort)
Marco Aleman 3.740 3.770 3.750 4.560 4.820 5.010
Yen Japonés 0.130 0.050 0.110 0.120 0.110 0.380
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 94.250 93.500 89.750 91.750 86.750 87.375
Descuento 99.000 98.625 99.125 98.500 95.250 101.500
Global 123.500 122.875 116.875 124.375 121.000 116.625
Argentina
Par 60.250 62.000 60.125 57.000 61.000 65.125
Descuento 59.000 59.000 59.500 61.250 67.000 74.250
Brasil
Par 65.500 65.125 61.000 65.750 64.375 64.500
Descuento 65.750 66.000 62.875 71.000 72.125 76.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.8929 0.8985 0.9236 0.8771 0.9031 0.8294
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4360 1.4342 1.4750 1.4273 1.4416 1.4363
Marco Aleman 2.1892 2.1756 2.1169 2.2286 2.1642 2.3567
Dolar Canadiense 1.5760 1.5749 1.5720 1.5328 1.5422 1.5244
Franco Francés 7.3423 7.2965 7.0999 7.4744 7.2586 7.9040
Franco Suizo 1.6509 1.6427 1.5976 1.7212 1.7027 1.8194
Peseta Espafiola 186.24 185.08 180.09 189.59 184.12 200.49
Yen Japonés 122.66 121.16 117.72 123.70 123.23 108.38
Futuros - Nueva York Oct/01 Nov/01 Dic/01
Oro 277.900 277.950 278.000
Plata 4.203 4.205 4.206
Crudo Ligero Nov) 21.76 Dic) 21.99 Ene-02) 22.18
Peso Chicago Nov) 0.107900 Dic) 0.107125 Ene-02) 0.106325

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio

EMERGENTES ALFA A 8.25 -0.60 11.34 -3494 -33.04 -35.95 -50.18

AMX L 6.88 4.56 585 -22.96 -16.10 ...

Indice Var. % - Dls APASCO * 39.90 0.00 -4.64 -16.14 -18.74 -10.34 -17.73

Local 1 Sem. Acum. ARA * 12.47 4.09 -0.16 -19.29 -4.08 9.39 -2.58

ARGOS B 22.78 -0.52 -6.98 -7.02 0.57 54.97 49.87

COREA (KOSPI) 543.41 3.31 5.60 BIMBO A 19.30 -4.22 -5.39 17.68 38.15 42.96 51.97

HONG KONG (HANG SENG) 10,404.74 5.87 -31.08 CEMEX CPO 43.47 1.66 12.09 -13.92 2.26 25.09 12.47

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 612.41 -0.44 -9.90 CIEB 15.42 232 -22.90 -53.79 -52.55 -60.71 -64.55

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,411.25 1.34 -30.53 CINTRA A 6.10 0.00 -10.29 -6.15 1.69 21.93 4.74

ARGENTINA (MERVAL) 240.39 -5.04 -42.29 COLLADO * 7.85 0.00 0.00 -1.75 12.79 -9.98 -9.98

BRASIL (BOVESPA) 11,780.57 431 -44.74 COMERCIUBC 571 -1.55 -3.55 -29.51 -20.58 -37.39 -47.32

CHILE (CIGP) 5,220.15 1.78 -13.99 CONTAL * 12.29 -2.46 -0.32 -5.53 -4.58 17.05 8.76

MEXICO (IPC-DLS.) 616.01 1.33 4.41 CONVER B 5.48 0.00 0.00 0.37 -0.36 -0.36 -0.36

CYDSASA A 3.79 0.00 -5.25 18.44 -5.25 -7.11 -15.78

DESC B 3.50 -2.78 -6.42  -20.09 -14.63 -4.11 -13.15

ELEKTRA CPO 470 -12.80 -1.26  -41.25 -42.61 -40.05 -48.35

FEMSA UBD 28.27 5.05 10.65 -21.03 -19.44 -1.15 -16.73

MULTIPLOS GCARSO Al 23.25 2.88 10.24 -4.99 -0.17 -2.31 -17.11

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 5.15 3.00 -2.83  -12.71  -14.17 -26.22 -25.36

GEOB 8.23 3.52 18.59 11.97 6.88 21.03 -43.48

Actual(e) Sep-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 8.43 0.00 3.82 -8.37 157 23.61 22.17

GIDUSA A 25.00 -5.27 -4.76 4.17 0.73 -48.98 -48.98

COREA 10.0 8.8 8.1 GIGANTE * 11.00 0.00 -10.57 -17.29 -25.42 -33.33 -21.43

HONG KONG 13.2 12.6 7.6 GISSA B 7.70 2.53 6.94 -3.75 5.77 -26.81 -47.62

MALASIA 24.1 24.2 20.8 GMODELO C 21.28 -1.21 -5.84 -10.40 -16.88 -16.22 -14.54

SINGAPUR 12.4 11.6 18.9 GRUMA B 6.95 -0.71 12.10 10.49 -7.33 -7.82 -13.13

ARGENTINA 144 14.6 20.7 GSANBOR B-1 10.56 2.33 2.62 -15.92 -12.00 -20.84 -31.43

BRASIL 8.0 7.2 115 HILASAL A 0.92 -8.00 455 -19.30 -8.00 -39.87 -51.06

CHILE 19.6 19.0 32.0 HYLSAMX B 3.10 6.16 -22.50 -34.04 -52.96 -67.51 -67.30

MEXICO 11.7 11.1 13.8 ICA * 2.75 -2.48 577 -24.66 -16.67 44.74 25.00

KIMBER A 26.00 3.96 -2.73 -3.09 6.56 -1.70 10.87

KOF L 17.90 6.36 0.06 -8.44 2.87 -15.37 -5.99

MASECA B 2.24 5.16 4.67 30.23 23.76 -0.44 15.46

PENOLES * 9.79 -2.10 10.00 -0.10 -9.18 50.62 -5.68

SAN LUIS CPO 425 -11.46 -49.40 -62.05 -63.36 -73.99 22.17

MERCADOS SORIANA B 21.09 8.71 28.91 -9.29 3.18 -14.09 -31.19

DESARROLLADOS TAMSA * 1769 172 285 -2472 -2032 -32.99  -36.82

TELECOM Al 17.67 202 184 -1665 -671  -355  -9.29

Indice Var. % - Dls TELMEX L 16.11 2.35 8.85 2.16 -0.12 16.59 4.62

Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 14.88 4.94 11.38 -17.29 -10.47 -31.43 -38.39

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 -8.53  293.33 174.42

CANADA (COMPOSITE) 7,004.92 1.29 -25.45 TVAZTCA CPO 2.93 4.64 26.84 -20.81 -32.18 -49.83 -56.91

EUA (DOW JONES) 9,545.17 3.71 -11.53 VITRO A 7.50 1.08 -6.25 -9.64 -24.24 0.00 -6.02

JAPON (NIKKEI) 10,795.16 1.18 -27.04 WALMEX C 21.00 -1.36 15.96 -2.46 0.62 18.64 0.00

INGLATERRA (FT-100) 5,188.60 3.54 -19.97

ALEMANIA (DAX-30) 4,820.26 6.13 -28.99 GFBB O 7.40 4.23 7.40 -10.30 1.37 39.10 25.42

FRANCIA (CAC-40) 4,478.63 4.36 -28.37 GFBITAL O 7.74 -0.64 -3.25 -1.53 13.82 27.30 8.25

ESPANA (IBEX-35) 10,080.15 143 -1.93 GFINBUR O 23.95 4.09 -7.39 -36.03 -21.29 -34.92 -33.10

SANMEX B 7.00 0.00 0.00 3.40 0.00 0.00 -1.41

GFNORTE O 15.45 3.00 8.19 -17.38 -0.13 18.85 3.55

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 24-Oct

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont  Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Af0

KIMBER A 33.16 67.17 0.37 043 0.13 7.76 5.35

Actual(e) Sep-01 Dic/00 TMM A 58.35 15.13 0.00 -0.01 0.00 3.13 13.80

ALFA A 20.28 6.27 0.00 -7.97  -10.95 -16.00 -21.91

CANADA 22.3 21.8 20.8 SAVIA A 29.61 3.34 -0.53 1.72 0.94 -3.21 -3.27

EUA 30.0 27.8 26.1 DESC B 6.20 1.97 -0.04 -14.60 -25.00 -29.14 -30.51

JAPON 29.2 26.4 57.5 POSADAS A 7.58 1.72 0.00 0.07 0.07 0.41 35.05

INGLATERRA 19.6 18.5 23.8 DESC A 3.61 1.34 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.26

ALEMANIA 16.0 143 23.0 CINTRA A 3.07 121 -0.01 -0.01 -0.40 -0.49 -13.64

FRANCIA 20.1 18.3 28.0 GIDUSA A 7.65 0.68 -1.06 -1.53 -2.22 -2.26 -1.56

ESPANA 15.5 14.4 20.2 VITRO * 3.80 0.53 093 -50.52 -51.28 -49.18 -72.71
OTRAS 0.63

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 1537457 10000 790 525 -17.00 -30.12  -26.72
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA .-

L as tasas primarias volvieron a bajar como respuesta a las expectativas positivas respecto a México y
un panorama internacional cada vez mas tranquilo. Aun frente a la cercania del corte de acumulados
las tasas domeésticas tuvieron sensibles descensos y |os rendimientos en papel gubernamental a un dia
[legaron a niveles por abgjo del 7%. De la misma manera e optimismo en el mercado de cambios
mantuvo la paridad en niveles cercanos a P$9.22/USD, apoyada por la entrada de divisas al mercado.

Con este nuevo descenso, la tasa de Cetes a 28 dias regresd préacticamente a su minimo histérico que
habia tocado hacia finales de agosto de este afio (7.02% actual vs. 6.97% minimo histérico). Sin
embargo, las tasas a mayor plazo, aunque han disminuido fuertemente en las Ultimas semanas se
encuentran todavia por arriba de los minimos histéricos. Lo anterior nos habla de una curva de
rendimientos donde |a pendiente estd demasiado inclinada en el corto plazo.

En esta ocasion la demanda por Cetes en la subasta cayd 25%, en donde se hizo evidente una
disminucion en las solicitudes por Cetes a 91 dias, |0 que desde nuestro punto de vista pudiera sefialar
que los bajos niveles actuales parecieran comenzar a desalentar lainversion en estos papeles.

Por su parte, la sobretasa de los Bondes cupén 91 dias descendi6 7 centésimas con lo que se ubico en
0.69 p.p., nivel similar al que se ubicd en la Ultima subasta de agosto. La demanda crecié de 3.06 a
3.89 veces el monto demandado y representd la mayor demanda en monto observada desde mayo de
este afio.

Los bonos a 5 afios cayeron sustancialmente 1.84 p.p. y se ubicaron en 11.19%. La baja se vio
acompafiada por un incremento en la demanda de 3.99 a4.17 veces el monto convocado.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 7.02% 8.20% (1.18) 7.02% 7.06% -0.76% 6.87 7.15
91 8.49% 9.19% (0.70) 8.43% 8.49% 0.88% 8.40 8.50
182 n.d. 10.62% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 12.78% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual _Dem Anterior [ Rend Actual | Minimo  Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.69 0.76 -0.07 3.89 3.06 8.64% 0.68 0.70
Bondes 182 0.48 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 12.59% n.d.
1,850 dias 11.19% 13.03% -1.84 4.17 3.99 6.76
3,640 dias 11.09% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo  Maximo
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 6.56% n.d.

Las tasas de Cetes a 182 y 364 dias y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las que se
emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior. *Las Posturas maxima y minima se refieren a
posturas asignadas
La demanda por papel en la opcién de compra para formadores de mercado fue muy escasay solo se

demandaron bonos a 5 afios por $1,070 millones, 1o que duplicd el monto ofrecido en esta opcidn.

Los Bonos de Proteccion al Ahorro (BPAs) a 3 y 5 afios se ubicaron en 0.78 y 0.95 p.p., 12 y 16
centésimas por abgjo de los previos. Lademandaresultd de 2.35y 1.87, a3y 5 afios respectivamente.
Aqui destaca que aln con la disminucién en la oferta de papeles que el Instituto anuncié para esta
semana la razén demanda/oferta volvié a disminuir respecto a de la semana pasada.

Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.18 y 0.22 centésimas, |0 que representd descensos de 3
y 10 centésimas por abajo de los previos.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afos 0.78 0.90 (0.12) 2.35 3.12 0.78 0.78
BPAS 5 Afos 0.95 111 (0.16) 1.87 2.20 0.94 0.95
BREMS 1 Ao 0.18 0.21 (0.03) 6.75 5.50 0.15 0.20
BREMS 3 Afos 0.22 0.32 (0.10) 5.75 10.65 0.21 0.22
PICS 20 Afios 6.13 n.d.
PICS 30 Afios 5.89 n.d.

Fuente: Banxico con calculos propios de Casa de Bolsa Banorte. Las Posturas maxima y minima se refieren a
posturas asignadas

MERCADO SECUNDARIO

Lo més relevante en el mercado secundario fue €l bajo volumen de operacion observado durante los
primeros dias de la semana, mismo que evidenciaba la disminucion del atractivo de las tasas en pesos
como consecuencia alafalta de definicion en torno ala Reforma Fiscal .

La publicacion de un dato de inflacion para la primera quincena de octubre mejor a lo esperado tuvo
poco impacto en el mercado, 1o que parece validar nuestra percepcién de que el optimismo y el
consiguiente descenso en tasas habia sido exagerado. Asi, hacia el final de la semana los réditos
domeésticso se gjustaron al aza, dirigidos principalmente por el rebote en los Bonos de 2 afios. Por
nuestra parte reiteramos que los rumores de que hay posibilidades de que las tasas de interés sean
gravadas en esta Reforma, dibujan un panorama desfavorable para € mercado no sbélo porque
aumentaria e rendimiento minimo solicitado por los inversionistas, sino también porque este hecho
desdlentaria lainversion en los mercados domésticos.

Por su parte, las tasas bancarias tuvieron un comportamiento ligeramente bajista, donde la TIIE y la
Mexibor pasaron de 9.35% y 11.16% el lunes a9.05% y 9.93% al cierre de la semana. Por su parte, la
TIIP28y TIIE9L bajaron 98 'y 67 centésimas para ubicarse en 9.00% y 9.78%, respectivamente.

EXPECTATIVA

Estimamos que las buenas perspectivas respecto ala Reforma Fiscal se han diluido por 1o que el gjuste
en los réditos pudiera extenderse durante la semana. Aunado a esto, la delicada situacion politica en
Argentina aumenta la probabilidad de tener un periodo de presiones en el corto plazo. Sin embargo,
consideramos que €l gjuste debe ser moderado debido a la perspectiva de nuevos descensos en las
tasas de EUA, en la préximareunién de la FED del 2 de noviembre.

No descartamos que en las préximas semanas pudiera existir un periodo de volatilidad especialmente
motivado por la falta de definicién respecto ala Reforma Fiscal en el Congreso, y creemos que hacia
adelante, a menos que se materializara ésta y fuera muy bien tomada por los mercados, los niveles
actuales no serian sostenibles de mediano plazo.

Hacia adelante, todavia faltaria evaluar el alcance de la Reforma y los términos en los que --de
aprobarse-- se daria. Ademés estimamos que de resultar ciertos los rumores de que ésta incluira e
gravamen de tasas en pesos, esto afectaria negativamente a los mercados, pues en ese caso se marcaria
un nuevo escaln en tasas a incluirles impuestos.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIE(Abr’96-Oct’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Oct’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT .-

Durante la semana se dié un cambio de tendencia en € tipo de cambio, variable que durante las dos
semanas previas habia sido apoyada por las buenas perspectivas de los inversionistas respecto a
México.

Tras haber tocado la resistencia de P$9.17/USD a mediados de octubre, la falta de concretizacion de
las expectativas de la Reforma Fiscal y la baja sustancial que el mercado de dinero habia presentado,
restaron atractivo ala inversion en pesos y fuerza en la baja en la paridad. Lo anterior sereflgjé en la
erraticidad que mostré esta variable en la semanay en el menor volumen de operacion en € mercado.

Cabe resaltar que la percepcion comenzo a enrarecerse hacia €l final de la semana, donde las dudas en
torno a la dificil situacion politica de Argentina y la perspectiva de que ya no serd sino hasta
diciembre cuando se discuta la tan esperada Reforma desalentaron a los inversionistas y Ilevaron a
tipo de cambio a tocar su méximo semanal en P$9.30/USD, €l viernes antes de finalizar la sesion en
P$9.2422/USD.

EXPECTATIVA.-

Hasta e momento sigue vigente nuestra percepcion de que € tipo de cambio se encuentra cotizando
en una nueva banda de operacion entre el P$9.17/USD y el P$9.33/USD.

Consideramos que mientras no se materialice la aprobacion de la Reforma Fiscal es poco probable que
el tipo de cambio vuelva a cotizar en niveles muy bajos y nos inclinamos a pensar que, durante este
periodo se mantendra con volatilidad dentro de la banda antes mencionada.

Ademés, aln con la aprobacion de la Reforma todavia faltan por evaluar €l impacto y condiciones en
las que ésta se dé y sus consecuencias para las principal es variables econdmicas del pais.

C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Rendimiento en Délares $9.2460
Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.02% 8.49% 9.60% 11.14%
Libor 2.4450%  2.3663%  2.3213%  2.5025%
9.1960 11.58 8.27 8.31 9.01
9.2460 457 6.09 7.19 8.42
9.2960 (2.37) 3.93 6.09 7.85
9.3460 (9.24) 1.79 5.00 7.28
9.3960 (16.03) (0.33) 3.92 6.71
9.4460 (22.75) (2.42) 2.85 6.15
9.4960 (29.40) (4.49) 1.80 5.60
Break-even 9.2788 9.3883 9.5823 10.0336

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el calculo las
tasas secundarias del martes.

FUTUROSY FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.9460/USD$
Contrat Maximo Minimo Ciere EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Dec-01 9.3436 9.3175 9.3349 0.107 0.007 16,284
Mar-02 9.5602 9.5352 9.5511 0.105 0.000 1,440
Jun-02 9.7847 9.7632 9.7752 0.102 -0.010 91
Sep-02 10.0301 10.0075 10.020 0.100 -0.010 3

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Do6lar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)

1.90
150 -
1.80
140
1.70
1.60 130 1
1.50 120 -
1.40 110
1.30 T T T T T T 100 T T T T T T
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01
Comportamiento Ddlar / Libra(1997-2001) Comportamiento Ddlar / Euro(1997-2001)
1.75 1.25
1.70 A 1.20
1.65 - 1.15 1
1.60 1.10 7
1.05
1.55 |
1.00 |
1.50 | 0.95 -
1.45 A 0.90 -
1.40 | 0.85 -
1.35 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01

16




<5 BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado Accionario

El proceso de gjuste en los mercados accionarios, se ha traducido hasta ahora en un comportamiento
basicamente lateral. La Bolsa ha respetado el nivel de apoyo importante en los 5500 puntos, teniendo
como nivel limite a aza a la zona de oferta en 5800. El cruce de promedios de 10 y 30 dias se
mantiene, a igual que el desempefio del volumen e importe operados que en general ha sido estable.
En el caso del Dow Jonesy el Nasdaqg, el movimiento ha sido muy similar y los niveles en los que han
estado fluctuando se ubican entre 9500-9000 y 1800-1600, respectivamente.

Estos movimientos pueden estar apuntando a que antes de tener una verdadera validacion del minimo
anterior, que como mencionabamos ya desde hace algunos dias es necesaria y todavia probable, €l
repunte podria extenderse hacia las siguientes zonas de resistencia en caso de superar de cierre a los
maximos de hace algunos dias; es decir, un avance hacia los 6000-6200 parala Bolsa, 9700-9900 para
el Dow y 1900-2000 puntos para la Nasdag.

Sin embargo, es ante este posible evento y, el ascenso ya registrado hasta ahora, en donde no se debe
olvidar la cautela sino al contrario. Sabemos que las tendencias de los mercados no se dan de manera
vertical, ni a alza ni alabaja; siempre hay movimientos de correccion, que obviamente estan ligados
directamente con la magnitud de los movimientos previos. Trasladando este comportamiento a la
situacion actual entonces, de lo que estamos hablando  es que entre méas importante sea el avance, 10
probable es que & movimiento de ajuste sera méas significativo.

Lo que es cierto y no queremos dejar de mencionar, es que dadas las sefiales de piso y posibilidad de
recuperacion en las gréficas de largo plazo, que enumerabamos en el nimero anterior, pareciera que
parta de donde parta la correccion, los niveles alos que podrian regresar |os indices estarian muy por
arriba de los minimos alcanzados en septiembre pasado.

Bolsa, Dow Jones y Nasdaq Enero-Octubre 2001
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Queremos resaltar ademés, que concentrandonos en la perspectiva hacia € mediano plazo, pareciera
gue nuestro mercado seguira siendo una de las mejores opciones dentro de los emergentes.

Y a habiamos mencionado, previamente a los eventos del 11 de septiembre, que en las gréficas de
fuerza comparativa —que reflgjan e desempefio de un valor con respecto a otro-, podia observarse
como la Bolsa, no s6lo en los casi 8 meses de avance de diciembre a julio, traia un comportamiento
mucho mejor que el resto de mercados, siendo uno de los que mayor rendimiento registré en €l primer
semestre de 2001 a nivel mundial.

México vs Emergentes (Indicador fuerza comparativa)
El mejor desempefio en los Ultimos afios

México vs. Emergentes México vs. Latinoamérica
3.0
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Ahora, después de los movimientos sincronizados de baja y € rebote de las Ultimas semanas, esta
tendencia positiva en las gréficas de fuerza de nuestro mercado accionario no se ha revertido —y se ve
dificil que lo haga-, sino a contrario esta reflejando que dentro de todo éste sigue siendo uno de los
gue mejor ha aguantado, ante la incertidumbre aun prevaleciente en € entorno y lo probable es que
continlia con este desempefio.

Técnicamente entonces, las graficas apuntan a que, aunque con cautela, hay que estar en e mercado.
Es tiempo de la reestructuracion de portafolios con miras hacia € mediano y largo plazos,
aprovechando las etapas de debilidad por la oportunidad en los precios. De muy corto plazo sugerimos
estar muy pendientes de los niveles ya mencionados en los indices, tanto en apoyos como en
resistencias.

G.Muniz
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Analisis Tecnico de Emisoras
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con el IPAB.

GFNorte reporto
una utilidad neta
de Ps 352.9
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3T01.
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero Bital.- Informa que en las Asambleas de Accionistas de éste y de Banco
Internacional, los accionistas ratificaron |os acuerdos adoptados por €l Consejos de Administracion, en
relacion con el convenio que ha venido negociando con €l Instituto para la Proteccién del Ahorro
Bancario, IPAB, respecto a Banco del Atlantico. Por su parte el IPAB solicitard el acuerdo de su Junta
de Gobierno para proceder alafirmadel citado convenio.

Grupo Financiero Banorte.- El grupo reportd una UPA trimestra de Ps 0.72, por arriba de lo
estimado por el consenso del mercado segin Reuters de Ps 0.64. La utilidad neta del grupo financiero
de Ps 357.6 millones, disminuyé 38.2% con respecto a 3T00, sin embargo, aumenté 2.9% vs. €
2T01. El Sector Bancario contribuyd con el 98.7% de las utilidades, a reportar Ps 352.9 millones
(menor en 26% vs. el 2T00 y mayor en 29.9% vs. e 2T01). A continuacion, mencionaremos |os
aspectos mas relevantes, del reporte del Sector Bancario:

« Como resultado de la bgja en las tasas de interés de referencia, y dado que en el 2T01 se
registraron ganancias extraordinarias de Mesa de Dinero, € Ingreso Financiero Neto disminuyé
15% con respecto al 2T01. Lo anterior, contribuy6 a deterioro de 0.7-pp. de la razéon Ingreso
Financiero Neto/Activos Promedios, la cual se ubicé en 5.6%.

» Losingresos por comisiones subieron 48.9% y 72.5% vs. el 3T00y 2T01, respectivamente, por la
consolidacién del Fideicomiso donde se administra la cobranza de la cartera de Serfin a partir de
este trimestre. Lo anterior, fue registrado en el rubro de Fiduciario, el cual ascendi6 a Ps 423
millones (excluyendo lo anterior los ingresos serian de Ps 92 millones). A pesar de esto, los
ingresos no financieros disminuyeron 18.9% y 19.7% vs. el 3T00 y 2T01, respectivamente,
debido a una pérdida de Ps 116.1 millones en los ingresos por inter mediacion.

e Losgastos no financieros aumentaron 3.4% con respecto al 2T01, por un incremento del 10%
en €l sueldo del personal operativo, lo que se reflejé en mayores gastos no-financieros. Dado los
menores ingresos totales y el aumento en gastos, la Eficiencia Operativa del banco se deterioré
16.2-pp. con respecto ala del 2T01, ubicandose en 86%.

* En € rubro de otros ingresos/gastos, se registré un ingreso por Ps 195 millones, que es 63.2%
mayor al del 2T01. Lo anterior se debe principalmente, a la cancelacion de Ps 70 millones de
provisiones precautorias y a Ps 83.3 millones en recuperaciones.

* En € trimestre se crearon a través de resultados Ps 159.4 millones en reservas crediticias y Ps
24.4 millones en reservas relacionadas con el “loss-sharing” del Fobaproa.

e A pesar de una aplicacion de castigos por Ps 111 millones, la cartera vencida aumentd 3.2% y
4.5% vs. e 3T00 y 2T01, dado un aumento de alrededor de Ps 154 millones en los créditos
comerciales vencidos. Dado lo anterior, y a pesar de la fuerte creacién de reservas, la
coberturade provisiones a cartera vencida se mantuvo en niveles del 100%.

e La cartera vigente del Sector Bancario se mantuvo en niveles similares a los del 2T01. Cabe
destacar, los aumentos de 4.5% y 18.4% en los créditos comerciales y de consumo vs. €l
2701, los cuales fueron contrarrestados por una disminucion de 52.9% en los créditos a
intermediarios financieros.

» Hl indice de capitaizacion incluyendo riesgos de crédito y de mercado y aplicando las reglas de
capitalizacion a 2003 del Sector Bancario se ubico en 15.4%, un decremento de 2.9-pp. vs. € 2T01, lo
cua seexplicapor unincremento del 6.5% en los activos en riesgo.

e Cabe mencionar que GFNorte gano la licitacion para adquirir Bancrecer e pasado 24 de
septiembre a un precio de Ps 1,650 millones. La compra sera fondeada con recursos propios y €l
uso de financiamiento adicional por Ps 550 millones.
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Finalmente, en cuanto a la valuacion, € mdltiplo P/VL de 0.86x (usando el precio de ayer de Ps
15.35), se abarat6 3.5%, mientras que el multiplo P/U de 4.45x se encarecid 11.4%.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

ELEKTRA. La desaceleracion en la economia ha cobrado efectos negativos en los resultados de
Elektra. Losformatos The Oney SyR alin no cobran fuer za.

Elektrareportd débilesresultados en linea con nuestra estimacion. Las ventas y la utilidad de
operacion cayeron en 1.7% y 0.5%, respectivamente, mientras que la UAFIDA se increment6 en
1.6%. Esto obedece a la desaceleracion econdmica y en nuestro parecer a hecho de que las
tiendas The One y SyR no se han podido posicionar.

Elektra (64.4% de los ingresos). Los resultados reflgjan los efectos de la desaceleracion;
lineas como electrénica, blanca y muebles caen fuertemente. Las ventas se contrgjeron en
3.1%, por el decremento del 8% en las ventas mismastiendasy a aumento en el piso de ventas de
3.3%. La absorcién de costos fijos dificulta la operacion, asi e margen bruto pasd de 36.1% en el
3T00 a 33.4%.

Salinasy Rocha (5.6%) enfrent6 problemas al parecer se a las tiendas Elektras. Sus ingresos
ascendieron a Ps$ 197.7 M, contrayéndose en 5.6%, dado el decremento en las ventas mismas
tiendasy en el piso de 5.1% y 1.2%. El margen bruto fue de 30.6%, estando por abajo del 3T0O0.
Creemos que la situacion de SyR podria cambiar en la medida en la que se inauguren tiendas con
el nuevo formato.

The One (3.3%) aun no logra posicionarse. El periodo de transformacion ha impactado
negativamente, y en los Ultimos trimestres hemos observado una contraccion en ventas. En el
3T01, ésta fue de 32.1%, motivada por €l decremento del en las ventas mismas tiendas y en €l
piso de ventas de 36.1% y 11.6%. Las menores ventas trajeron consigo una menor absorcion de
costos fijos, provocando que el margen bruto cayeraen 4.5 pp paraterminar en 33.7%. Al parecer
€l periodo de maduracion de The One llevara tiempo.

Bodega de Remates (3.4%) enfrenta desaceleracion. Esto provocd que los ingresos cayeron en
1.2%, a pesar de que el piso de ventas se incrementd en 13.4%. La situacion econdmica ha
presionado los margenes y éste se coloco en 24.6% vs. 27.1% del 3T00.

Crédito (23.2%) continGia ofreciendo plazos atractivos para atraer a los consumidores.
Actualmente, €l plazo promedio es de 44 semanas vs. 35 que se tenian en €l 3T00. Esta estrategia
arroj6 ingresos por Ps$ 813.4 M, creciendo 10.6% vs. 3T00. Su margen bruto ascendié a 75%,
disminuyendo en 1.2 pp dada la bagja en las tasas de interés.

La situacion financiera ha mejorado gradualmente. A pesar de ello, aln luce apalancada y ha
podido reducir el nivel de éste por la bursatilizacién de la cartera. Creemos que en € 4T01
mejorara con la entrada de US$15.8 M provenientes de la pena del no gercicio de la opcién de
compra sobre su participacion indirectaen TVA. Laexpansién del grupo se financia con recursos
propios.

Aunque la valuacion es muy atractiva, €l entorno macroecondmico dificulta su per spectiva.
El miltiplo VE/UAFIDA pasa de 3.97x a 3.79x estimadas para €l 2001, cifras bastante
competitivas. No obstante, nos preocupan los efectos que se tienen con la desaceleracion
econdémicay que los formatos de SyR y The One no han podido posicionarse. La empresa afirma
que implantara nuevas estrategias para levantar dichos formatos, por o que estaremos pendientes
dedllo.

Con las aperturas del 2001, se planea terminar €l gjercicio con 679 tiendas Elektra, 92

Salinas y Rocha, 153 “The One’ y 71 Bodegas de Remate. Estas cantidades son netas,
considerando cierres, conversiones de otros formatos y reubicaciones, asi como la remodelacion de
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Ceteco. El programa de inversion en €l afio seré de aproximadamente US$ 75M. El compromiso de
Elektra es mantener los margenes reportados hasta ahora, y creemos que sera factible dada la
favorable mezcla de ventas y los servicios de alto margen que estan ofreciendo. A pesar de €llo,
preferimos cambiar nuestra recomendacién a COMPRA ESPECULATIVA de COMPRA,
tomando en cuenta la incertidumbre macroeconémica que sevive en € pais.

GSANBOR. Exito en las operaciones comerciales en M éxico. CompUSA sigue enfrentando una
fuerte desaceleracion.

El reporte reflegjé decrementos en la mayoria de sus rubros. De hecho, las ventas, la utilidad de
operaciony laUAFIDA se contrgjeron en 15.4%, 4.2% y 5.8%. Las diferencias vs. nuestra estimacion
son por tipo de cambio y partidas extraordinarias.

CompUSA (69% de los ingresos): Las ventas (US$912.1M) fueron 21.7% inferior a las del 3T00,
debido a la desaceleracion econdmica que se vive en los EUA. Esto trgjo consigo un decremento de
22.1% en las ventas mismas tiendas. Las ventas se han orientado hacia soluciones tecnoldgicas y a
servicios y productos de ato margen, lo cua ha empezado a cobrar efecto en los resultados del grupo.
De hecho, € margen operativo termind en 0.9%, en linea con nuestra estimacion. Creemos que €
4T01 puede ser dificil paralaempresa por los sucesos pasados en los EUA. Sin embargo, la mezcla de
productos puede ayudar a mantener la rentabilidad.

Sears de México(16.1% de los ingresos): Reportd ventas de Ps$ 2,037.4 M, incrementandose en
16.8%, por @ crecimiento en las ventas mismastiendas y en e piso de ventas de 15.5% y 3.6%, que a
su vez es resultado de las remodelaciones y de las promociones, especialmente la realizada en agosto.
El 60% de losingresos proviene de las ventas a crédito, en donde se observé un aumento de 8.9% en el
nimero de cuentas activas. EI margen operativo repunté en 3.1pp, para colocarse en 20.2%,
debido a los mayores controles y ala mejor paanca operativa. La UAFIDA se incrementd en 31.4%.
El futuro es promisorio, sobre todo porque pueden mejorar |as ventas por m?

Sanborns Hermanos, Sanborns Café y Promusa (13.2 % de los ingresos): En conjunto logré
ventas de Ps$ 1,669.3M, cifra 1.2% mayor aladel 3T00. Esto fue provocado por el mayor piso de
ventas (5.96%) y por €l decremento en las ventas mismas tiendas (2.6%). EI margen operativo
mejord en 40 pb, por estrictos controles, terminando en 10.7%. En nuestra opinién, la division
continuara presionada por la agresividad de las cadenas departamentales, por 1o que tendra que
incentivar el uso de su tarjeta de crédito, estrategia que creemos le permitird tener una mejor
absorcion de costos y gastos fijos.

Pastdleria Francesa El Globo (1.4 % de los ingresos): Reportd un incremento de 5.3% en los
ingresos, por € crecimiento en € piso de ventas (17.3%) y € decremento en las ventas a mismas
tiendas (-0.3%). La utilidad operativa se incrementd en 3%, con un margen de 17.2% vs. 17.6% del
3T00. Esta baja fue motivada por la aperturade 21 unidades en los Ultimos 12 meses. Actualmente se
cuenta con 114 unidades. La perspectiva es positiva, ya que se espera continuar con un ritmo
agresivo de crecimiento, que debera tener repercusiones favorables en los resultados.

Centros Comerciales (0.3% de losingresos): Su ocupacion es superior a 80%, y registré un 57.9% de
incremento en los ingresos, y de 62.5% y 69.8% en la utilidad de operacién y la UAFIDA,
respectivamente. El propdsito dela division esmgorar su rentabilidad através de la remodelacion
de los centros comerciales, lo cua estan logrando caba mente.

El reporte estuvo en linea con lo esperado, y creemos que las perspectivas para el 4T01 son
atractivas en México, pero un tanto inciertas para CompUSA dada la desaceleracion
economica de los EUA. Para el afio, estimamos un crecimiento en ventas mismas tiendas de 3-
4% en Sears, de 1% en Sanborns, de 5% en El Globo y de 0% en CompUSA. Con las mayores
ventas y la mejor mezcla de ventas, €l margen bruto y operativo podrian colocarse en todo € afio
en 27% y 5%, respectivamente. El programa de inversién (US$ 60M) contempla la apertura de un
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Sears, 4-5 Sanborns, 6-8 Mix Up, 3-4 Sanborns Café y 15-18 El Globo. En CompUSA se
continuara remodelando tiendas e introduciendo € nuevo formato de Cozone, del cual se han
inaugurado 4 unidades.

® Seescindira CompUSA. Esto mejorara la imagen de Gsanbor al concentrar sus operaciones en
México, lo cual cambia radicalmente nuestra apreciacion. La accién medida con € mdaltiplo
VE/UAFIDA, se encarece con CompUSA, al pasar de 6.05x a 6.47x estimadas para €l '01. Esto
nos arrojaria un precio similar a actual sin implicar rendimiento alguno. Con laescisiony el giro
positivo que dard la empresa, nos llevan a cambiar nuestra recomendacion de VENTA a
MANTENER.

HILASAL. La desaceleracion econdmica de los EUA, la fortaleza del peso frente al ddlar, y los
ataquesterroristas, afectaron losresultados de Hilasal.

® El entorno macroeconoémico sigue afectando a la empresa. Los volimenes en € mercado de
exportacién cayeron drasticamente. Como resultado de €ello, las ventas, la utilidad de
operaciéon y la UAFIDA declinaron en 30.4%, 57.4% y 46.6%, respectivamente. Es importante
notar, que estas cifras son inferiores a nuestra estimacion.

® Lamezcla seturna hacia el mercado domeéstico, representando el 53.6% del total de ventas.
Asi, los volimenes en dicho mercado se incrementaron en 0.6%, mientras que los de
exportacion sufrieron una contraccion de 45.8%. Como ya mencionamos, € cambio en la
mezcla es una respuesta de la empresa ante la situacion actual que se vive en los EUA, lo cud
vemos muy positivo. Por e momento nos preocupa que Hilasal desarrollé en una forma muy
atractiva el mercado hotelero, el cual creemos sufrird las consecuencias de todos los sucesos
ocurridos en septiembre y de la desacel eracion econémica en México y EUA.

® Labajaen ventas imposibilita la buena absorcion de costos y gastos fijos. En los Ultimos 8
trimestres hemos observado una reduccion en los margenes, lo cua se atribuyd a menor
desplazamiento de mercancia y a la fortaleza del peso frente a ddélar, ya que los precios estéan
ligados a dicha moneda. Creemos que Hilasal tendrd que mejorar su eficiencia para absorber
mejor sus gastos y asi alcanzar una rentabilidad similar a la reportada en e pasado. Como
resultado, el margen bruto y el operativo terminaron en 28.9% y 12.2%, estando 4.8 ppy 7.7 pp
por abajo del 3T00.

¢ La deuda termind en US$ 24.9 millones, monto que fue reestructurado en su mayoria. De
hecho, €l 22.4% es de corto plazo y el remanente de largo plazo, lo cual vemos atractivo, ya que
da un buen margen en el capital de trabajo. Ademés, debemos resaltar de la razén PT/CC paso de
124.8% a 123.5%, siendo positivo. Nos sentimos tranquilos con € nivel de deuda, principal mente
porque Hilasal cuenta con una cobertura de intereses de 5.9x, la cual es méas que suficiente para
cubrir €l servicio de ladeuda.

® Ennuestraopinion, la perspectiva se turna incierta, ya que la desacel eracion econémica de los
EUA ha afectado seriamente a la empresa, y ha imposibilitado €l desplazamiento de mercancias.
Por €ello, Hilasal ha incursionado en nuevos mercados, y recientemente adquirié equipo de
estampado y bordado para ofrecer productos de mayor valor agregado a los clientes. Por €l
momento hay que esperar a ver los frutos de esta maquinaria y la habilidad de Hilasal para
colocar esta mercancia. Estamos conscientes de que la administracion ha tomado medidas muy
asertivas y que en el mediano plazo se empezaran arecoger sus frutos.

® Valuacion atractiva. A pesar de €llo, preferimos reiterar nuestra recomendacion de
MANTENER hasta no tener més clarala perspectivadel grupo.
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SABA. El cambio en la estrategia de ventas cobra fuer za, la rentabilidad de Saba mejora.

A pesar delaligera baja en los ingresos, e margen bruto repunté en forma interesante. En
€l 3T01, las ventas reflgjaron una contraccién de 0.6%, dado el cambio en la mezcla de ventas 'y
la desincorporacion de negocios de baja rentabilidad. A pesar de €llo, e mercado de Farma
Privada (80.4% de los ingresos) reflg6 un crecimiento de 3.8% y ademés incrementd su
participacion de mercado.

Farma Gobierno que represent6 el 3.7% de las ventas resintié la menor participaciéon que
obtuvo la compafiia en la licitacién con PEM EX. Esto provocd que las ventas de la division
reflejaran un decremento de 27.6%, ya que este afio cuentan con 60% del contrato en vez del
100% que se obtuvo en € 2000. A pesar de €llo, la administracién comenta que |as regiones en
las que operan el contrato estan generando una mayor contribucién a nivel de margenes que
cuando se tenia el 100% del contrato.

A pesar de las menores ventas, la mejor mezcla de productos permitié que el margen bruto
se incrementara en 40 pb para colocarse en 10.5%. En nuestra opinidn, su estrategia esta
cobrando fuerza y la compafiia esta muy optimista en el mediano plazo, por lo que creemos que
los margenes se sostendran en |os siguientes trimestres.

En el 3T01 los gastos declinaron en 1.7%, debido a estricto control de gastos, al cambio en las
rutas de distribucion y de los almacenes como de equipos de transporte.

En e trimestre resalto la fuerte generacién de efectivo, al generar un crecimiento de 11.1%
en la UAFIDA. Esto les permitié reducir su deuda, con lo cual mejoraron su razén de deuda total
acapital contable a pasar de 154.2% a 102%. Asimismo, su cobertura de intereses en los Ultimos
9 meses termind en 3.4x comparando satisfactoriamente con las 3.1x a septiembre de 2000. El
objetivo de la administracion es mejorar rentabilidad y continuar saneando la situacién financiera,
lo cual halogrado hasta ahora. De continuar asi, Saba podriatener un futuro promisorio.

La valuacién es atractiva. Si bien la competencia en su sector ha sido elevada en los Ultimos
anos, sus resultados reflejan un buen posicionamiento operativo, mismo que se observa en su
generacion de $160 millones en la UAFIDA del trimestre. El precio actual de sus acciones reflgja
tanto laincertidumbre del posible incremento del VA alas medicinas y alimentos, asi como los
efectos de su bgja bursatilidad. De acuerdo a la administracion de implementarse el IVA en
medicinas y alimentos, se espera un efecto negativo en demanda de una sola vez que podria ser
absorbido en unos 3 meses.

En lo referente a ventas, se estima un mejor desempefio en e 4T01, debido a la bgja base de
comparacion que esta més acorde a su operacion actual y por ende més sencillas de superar. De
igual manera se estima la introduccién de nuevas lineas de distribucion distintas de Farma en
breve que agregaran un mayor potencial de crecimiento tanto a nivel ventas como de rentabilidad
operativa para el mediano plazo. El apalancamiento operativo se espera mejorara en los siguientes
trimestres, basado en su estricto control en costos y gastos. En lo referente a su estructura
financiera, el menor servicio de su deuda producto tanto de sus reestructuras como de las menores
tasas de interés les permitira destinar mayores recursos a la disminucion de pasivos.

SORIANA. Cambia la tendencia en ventas. Operativamente continGia presionada aunque con
buena per spectiva.

Los resultados estuvieron mixtos en comparacion con nuestra estimacion, al registrar un
crecimiento en las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA de 13.8%, 10.6% y 10.4%,
respectivamente. Estas cifras difirieron en 2.3%, -4.4% y 2.7% con respecto a nuestra estimacion.
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Soriana logr 6 reportar un crecimiento de 3.3% en las ventas mismas tiendas del 3T0L, y €
piso de ventas se incrementd en 11.3%, traduciéndose en un 13.8% de aumento en las ventas
netas. Cabe destacar que en los Ultimos 12 meses se abrieron 10 tiendas, para concluir el 3T01
con 104 unidades. En nuestra opinidn, la competencia estd ganando terreno, y creemos seguira asi
en e mediano plazo, ya que estan abriendo tiendas en la region de Soriana. Sin embargo, parece
que las promociones y la publicidad estdn mejorando la presencia de la empresa, y creemos que
en el 4T01 Soriana podriareportar un crecimiento interesante.

A pesar delas megoras marginales en la mezcla de ventas, el margen bruto se contrajo en 20
pb. para colocarse en 22%. Esto fue provocado por las continuas promociones y por el manejo
de inventarios. En nuestra opinion, el margen continuara presionado dada la competencia.

Por primera vez en mas de cuatro trimestres, los gastos crecen menos que las ventas. El
cambio en la tendencia es muy positivo como se observa en la tabla inferior. Sin embargo, la
reduccion en el margen bruto no fue compensada, por lo que creemos que en el afio el margen
operativo sera de no mas de 6.4%, es decir, 60 pb por abajo del 2000.

Var.Red 4T00 1To1 2101  3TO1
Ventas 8.5% 6.7% 7.1% 13.8%
Gtos. 187% 16.9% 9.9% 13.5%

Incrementa el gasto efectivo por m? en 2.4%, al pasar de Ps$ 1,130 en el 3T00 a Ps$ 1,158 en
el 3T01, motivado por la apertura de 10 tiendas. El nimero promedio de empleados por tienda
paso de 331 a 335, con el propésito de mejorar el nivel del servicio para atraer clientes. Como ya
mencionamos, lo interesante es que € nivel de gastos es menor a las ventas y que la utilidad de
operacién se incrementd en 10.6%. En nuestra opinién, Soriana continuar a presionada por la
competencia, pero ahora enfrenta una base de comparacién baja, y esta realizando ahorros
importantes para mejorar su rentabilidad.

La situacion financiera del grupo permanece muy sana, libre de pasivos y con una buena
generacion de efectivo. Esto le permitira financiar su expansién con recursos propios. Para el
2001 planea abrir 10 tiendas de las cuales 4 ya estan en operacion y 5 se tienen en construccion, y
de una se tiene problema con €l terreno por lo cua no se ha definido la fecha de apertura. El
programa contempla una erogacién de US$ 190 M

La perspectiva para € 4TO1 atractiva, ya que la preferencia de los consumidores se ha
orientado hacia el mercado doméstico. Aunque es importante mencionar que con la fortaleza del
peso frente al ddlar y dada la temporada navidefia, los consumidores podrian estar dispuestos a
comprar en € extranjero. Esto presionaria a las empresas del sector comercial, motivandolas a
realizar mayores promociones. Con los resultados reportados, creemos que Soriana podra
registrar un crecimiento de para el afio de 1% en las ventas mismas tiendas, y un margen
operativo de 6.4%, lo cual representaria un 1% de incremento en la utilidad de operacion.

La valuacion es muy atractiva y de hecho, opera a un descuento de 35% con respecto al
promedio del sector. Actualmente, el multiplo VE/UAFIDA y el P/U son atractivos a 5.87x y
7.49x, respectivamente, o cuales deberan pasar a 5.2x y 7.7x, arrojandonos un precio objetivo de
Ps$ 25 para octubre de 2002 (12 meses). Por e momento, preferimos reiterar nuestra
recomendacion de COMPRA ESPECULATIVA, hasta que no veamos una tendencia clara en
los mérgenes del grupo.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx
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Sector Bebidas

FEM SA. Operativamente Femsa da el salto. Kof sigue impactando positivamente los resultados
del grupo. Concluye asociacién con Amoco.

» Sorprenden las mejoras operativas, las cuales derivaron de Kof y Oxxo. Asi, las ventas, la
utilidad de operacion y la UAFIDA se incrementaron en 5.3%, 10.9% y 7%. El crecimento
operativo fue 15.7% superior a nuestra estimacion, lo cual vemos como una sefia positiva.

e Cerveza enfrenté un entorno muy dificil en Méxicoy en el extranjero. En el 3TO1 el volumen
consolidado cayé en 2.9% (doméstico —3.4% y exportacion -0.2%) y el precio promedio por
hectolitro aumentd en 5.7% conduciendo a un 1.9% de crecimiento en las ventas. EI mejor precio
por hectolitro y los menores costos de produccién impulsaron € margen bruto en 2.7 pp, para
terminar en 60.2%. Estas mejoras contrarrestaron los aumentos en gastos por la contratacion de
persona para € area de desarrollo comercia y de “marketing”, razén por la cual € margen
operativo se colocd en 19.2%, a los mismos niveles del 3T00. Por ahora nos preocupa la caida en
los volumenes y la dificultad para colocarlos en €l extranjero. Esto ha llevado a Femsa a reducir
su prondstico de crecimiento en ventas para €l afio a 1% en el mercado doméstico y de 5% en €l
de exportacion.

e KOF muestra un solido desempefio en México y en Argentina. En base consolidada, €l
volumen, los ingresos y la utilidad operativa registraron crecimientos del 5.3%, 4.2%, 31.4% y
21%, respectivamente. (Para mayor informacién remitimos a lector al comentario de KOF).

 Femsa Empaques. En el 3TO1 los ingresos cayeron 12% y la utilidad de operacion 16%. Los
volUmenes siguieron presionados. Lo positivo fue que se mantuvo e margen bruto, pero los
gastos crecieorn y provocaron una disminucién en el margen operativo de 15.2%. En esta division
no esperamos un gran desarrollo por el dificil entorno que se vive.

»  Oxxo siguio mostrando un sdlido desempefio. Las ventas se incrementaron en 16.6%, debido a
crecimiento en el piso de ventas a través de la apertura de 100 tiendas en €l trimestre y de 323 en
los dltimos 12 meses. En € 3TOl las ventas mismas tiendas declinaron en 0.1%, por la
desacel eracion.

e El balance de Femsa ha sido motivo de inquietud para algunos inversionistas, dado que
definitivamente existe exposicién al ddlar. Sin embargo, Femsa tiene esto a menos
parcialmente cubierto, dado que si genera algunos ingresos en délares tanto en su divisién de
cerveza como en las operaciones de KOF en Argentina. Actualmente, Femsa cuenta con una
deuda de US$ 923.8 M, y una razén de PT/CC de 72.3%. Ademas, cuenta con una cobertura de
intereses de 13x, la cual es mas que suficiente para cubrir el servicio de la deuda.

+ Empieza a concentrarse en su giro principal. Recientemente anuncié la venta de su
participacion en Amoxxo, lo cual vemos muy positivo, ya que Femsa no distraera recursos en
negocios fuera de la operacion. Adicionalmente, anuncié que ha llegado a un acuerdo para
adquirir Sidral Mundet y sus marcas relacionadas. Con esto pudieran fortalecer alin mas su
posicién en refrescos ampliando la gama de productos.

» Ené€ corto plazo las per spectivas del grupo son positivas, y sobretodo para Kof. Para el afio se
esperan |os siguientes crecimientos: a) Cerveza: volUmenes domeéstico 1%, de exportacion 5% y
en la utilidad de operacion 3%-5%; b) KOF México: volumen de 5% y utilidad de operacion de
17%-20%; Argentina volumen de 12 y utilidad de operacién de 5%-8%; c) Comercio: ventas
mismas tiendas 1-2% mayores y operativamente 8% superior, y d) Empagues. no se esperan
incrementos ni en las ventas ni en la utilidad de operacion. En el 2001, Femsa planea cubrir su
programa de expansién (US$ 507M) con |os recursos generados por su operacion.

*  Valuacion atractiva. El miltiplo VE/UAFIDA pasa de 3.62x conocidas a 3.0x estimadas para €l
2001. El maltiplo es muy interesante, y la perspectiva es atractiva para la mayoria de las empresas
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gue integran el grupo. Esto nos lleva a reiterar nuestra recomendacion de COMPRA. Nuestro
precio objetivo es de Ps$ 30 parafebrero de 2002 y de Ps$ 45 en 12 meses.

Resultados al GMODELO. Contintia marcando su liderazgo tanto en el mercado doméstico como en el de
3T01. exportacion. Este Ultimo enfrenté disminuciones con los ataques a los EUA.

* Los resultados estuvieron en linea con nuestra estimacién. Las ventas se incrementaron
ligeramente (0.7%), dado que se partia de una base de comparacion alta. De hecho, nos sentimos
satisfechos con los volUmenes de venta alcanzados porque confirman el liderazgo de Gmodelo.
Por su parte, la utilidad de operacion y la UAFIDA reflgjaron una contraccion de 7.2% y 4.2%.

VolUimenes de cerveza en millones de hectolitros

Mercado 3T00 % | 3TO1 % Var.
Doméstico 7,002 73.0 | 7,095 73.0| 1.3%
Exportacion 2,590 27.0| 2,464 27.0 | -4.9%
Total 9,592 | 100.0 | 9,559 | 100.0 | -0.3%

* Elincremento del 3.27% en €l precio por hectolitroy el aumento del 1.3% en los voliimenes
de venta domésticos, trajeron consigo un crecimiento de 4.6% en las ventas, cifra en linea con
nuestra estimacion. L os volumenes de exportacion reflejaron los efectos de los ataques a los
EUA, provocando una disminucién en el volumen vendido, que a su vez implicé una disminucién
de 10.5% en las ventas de exportacién. Es importante mencionar que €l desplazamiento de
cervezaya se normalizd, y que en €l 4T01 esperamos que éstas muestren un ritmo de crecimiento.
Nuestra estimacion contempla un incremento de 13.6% en el 2001.

« El menor peso de las exportaciones y las eficiencias de produccién impactaron
positivamente € margen bruto. Asi, éste se expandié en 70 pb., para colocarse en 55%.
Creemos que este margen es sostenible, porque con las ampliaciones en la capacidad de
produccion se han logrado buenas eficiencias.

* Repuntan los gastos operativos dada la mayor publicidad. Los gastos operativos se ubicaron
en 31.2% de las ventas, vs. 28.5% del 3T00, y aumentaron en 10.2% afio vs. afio. Este incremento
se debid ala mayor publicidad, dado el reposicionamiento de marcas. Para lo que resta del afio,
esperamos la misma tendencia, ya que creemos enfrenta una fuerte competencia por parte de
Femsa.

» Lasinversiones de capital ascendieron a Ps$ 655.5 M, monto destinado a la modernizacién de
las instalaciones del area de fébricas y ala ampliacion de Cia. Cervecera del Tropico, ubicada en
Tuxtepec, Oaxaca.

* Con respecto a su valuacién histérica, ésta luce atractiva. Actualmente, la accion esta
cotizando a un multiplo VE/UAFIDA de 7.8x, e cua es razonablemente atractivo en
comparacion con su promedio historico. Aunque luce més cara que Femsa, GModel o parece estar
ligeramente subvaluada, particularmente en el largo plazo y nos parece adecuada para el
inversionista defensivo.

» El multiplo VE/UAFIDA contintia bajando y €l rango en el que ahora se mueve es de 7.8x a
9%, el cual representa un buen valor. Con un crecimiento en las exportaciones que
consideramos fuerte, probablemente sea un buen momento para empezar nuevamente a acumular
acciones de GModelo. La empresa constantemente estd actualizando su tecnologia y mejorando
su eficiencia, ademas de que readliza inversiones inteligentes en su negocio. GModelo es una
cervecera muy rentable, y de nuevo reforzd las ventajas que presenta contra su rival Femsa, las
cuales se habian estado mermando. No obstante, con un multiplo VE/UAFIDA proyectado de
aproximadamente 7.70x para el afio 2001, creemos que es claro el valor que ofrece esta empresa.
Como inversién alargo plazo, GModelo parece ser una base sélida de bajo riesgo para una cartera
de inversibn mexicana y nos sentimos tranquilos con su valuacion, ya que ésta ha disminuido
considerablemente en comparacién con su promedio histérico.
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KOF M éxico contintia mar cando su liderazgo. Argentina muestra un “boom” con el cambio de
estrategia.

* En términos operativos los resultados superan nuestras expectativas y las del mercado. En
base consolidada, €l volumen, los ingresos, la utilidad operativay la UAFIDA se incrementaron
en 5.3%, 4.2%, 31.4% y 21%, respectivamente.

MEXICO:

»  Sigueconfirmando su liderazgo en laregion a registrar ventas 3.7% superiores alas del 3T00.
Esto fue motivado por el crecimiento en el volumen de ventas de 3.6% y por € aumento en el
precio promedio de 0.6%.

 El margen bruto vuelve a superar nuestras expectativas, al incrementarse en 3pp.
colocandose en 54.9% . Esta cifra compara satisfactoriamente con nuestra estimacion de 54%. La
mejora se atribuy6 a mayor desplazamiento de volUimenes, lo que a su vez permitié una mejor
absorcion de costos y gastos fijos. Asimismo, se debié a la reduccion en términos reaes en €l
precio de algunos insumos, dada la apreciacion del peso frente al ddlar, la reduccién de costos
fijos derivados del cierre de dos plantas en €l Sureste de México, (Tapachulay Minatitlan) y €l
cierre de la plantade Tlanepantlaen el Valle de México.

» Losgastos operativos se contrajeron en 3.3%. Como se observa, se estan recogiendo los frutos
de la reestructura administrativa realizada en el 2000. Como resultado, por sexto trimestre
consecutivo se observaron margenes superiores a 20% en México, a posicionarse en 25.8% vs
20.5% del 3T00. Con este margen Kof se coloca como la embotelladora mas rentable de América
Latina. En nuestra opinidn, estos niveles ya son elevados y seria dificil verlos mas arriba, aunque
no descartamos que se de algun repunte en el 4TOL.

ARGENTINA:

L as ventasrepuntan en forma importante dada la introduccion de nuevas marcas (“B” brands).
Asi, los volimenes se incrementaron en12.8%, pero es importante notar que |os nuevos refrescos son
de precio més bajo, y por €llo el precio promedio cayd 10.2%, tal cual esperabamos. Asi, las ventas
reflgjaron un crecimiento de 4.0%.

e El cambio en la mezcla redujo los costos de ventas. Asi, el margen bruto seincrement6 en 2.3
pp terminando en 45.4%. Causa de ello fueron los menores costos de concentrado y el efecto de la
reduccion en costos fijos derivados de iniciativas de productividad en los procesos.

* A pesar de los mayores gastos de publicidad, el margen operativo se increment6 en 0.3 pp
para colocarse en 4.9%. Esto provino de eficiencias administrativas y de las mejoras brutas
registradas en € trimestre.

* En términos consolidados €l reporte fue muy bueno y sobretodo en términos operativos.
Ademas, nos parece muy positivo ver que en Argentina la introduccion de “B brands’ ha sido
exitosa y de hecho, esperamos un crecimiento de doble digito en el 4T01. Ademas, Kof seguira
maquilando productos de Coca-Cola a Grupo Polar, durante 3 afios, aproximadamente.

* La perspectiva para México y Argentina es positiva. Para e afio 2001, se espera un
crecimiento en e volumen de ventas de México de 5%, con una utilidad de operacion
incrementandose entre 17% y 20%. En México no esperamos presion en los precios de los
refrescos ni de los insumos. Por su parte, Argentina se vera beneficiada con el reciente convenio
firmado con Polar y con la introduccion de marcas comentada. En el gercicio se contempla un
crecimiento en € volumen de ventas de 10% y un aumento de 5% a 8% en la utilidad de
operacién. En nuestra opinion, en Argentina va por buen camino y ha logrado ahorros
importantes en costos y gastos, |0 cual creemos continuara asi.
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e La valuacién es atractiva. EIl mdltiplo VE/UAFIDA pasara de 5.48x conocidas a 5.00x
estimadas en el 2001, lo cua consideramos muy atractivo para una embotelladora tan sélida y
bien administrada como es Kof. Creemos que el futuro es promisorio y que es una buena
inversion de largo plazo. Nuestro precio objetivo 12 meses es de Ps$ 25.80.

Marcela Martinez Sudrez  msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Alimentos

GRUPO BIMBO.- Las ventas de la empresa aumentaron 5.3%, impulsadas principalmente por
los mayores precios en algunas de sus lineas de productos en México (se aplicd un aumento
nominal en los precios del 8%-10% durante el trimestre) y en los Estados Unidos. Ademés, las
ventas también se vieron beneficiadas con la adquisicion de Plus Vita Ltd. en Brasil.

* LosCostosde Venta dela compafiia se incrementaron en 3.5% con respecto al 3T00, debido
al nuevo y mejorado empaque y alos mayores costos de electricidad y gas natural.

e Los gastos relacionados con el sistema ERP, la re-localizacion de varias lineas de productos
debido al cierre de dos plantas de Bimbo en Estados Unidos, las rutas adicionales y los gastos de
servicios de consultoria, provocaron que los gastos oper ativos se incrementaran en 6.6% vs.
3T00. Es importante mencionar que la compafiia espera mejorar eficiencias en €l futuro con lare-
localizacion de las lineas de productos mencionada anteriormente.

e A pesar de los mayores Costos de Venta y Gastos Operativos, el aumento en los precios de la
compafiia ayudd a mantener los margenes Operativo y de UAFIDA en niveles similares a los
registrados en e 3T00.

» Bajo e Costo Integral de Financiamiento (CIF), la compafiia registr 6 una pérdida neta por
Ps 76 millones, que es 43% menor a la registrada en € 3T00. Esto se explica principa mente
por la disminucién del 65% en las pérdidas cambiarias y una contraccién del 8% en los intereses
pagados, que mas que compensaron la reduccion del 68% en los intereses ganados.

e A pesar deun cargo extraordinario por Ps 335 millones registrado en otros ingresos/gastos,
relacionado con cambios en la metodologia para calcular los subsidios aplicables a los salarios de
los empleados, |a utilidad neta de Bimbo creci6 5.8% con respecto al 3T00.

e La estructura financiera de la empresa cambio6 significativamente como resultado de la
recompra de acciones del 10 de agosto, ya que esto implicé una fuerte reduccién en los niveles
de efectivo e increment6 los niveles de deuda de la compafiia. De esta forma, la razén de pasivos
totales a capital contable de Bimbo se incremento de 50.5% en el 2T01 a 80.6%, mientras que la
de deuda neta total a capital pasd de 2.4% a 30.5%. Sin embargo, €l 16 de octubre la compafiia
completd un crédito sindicado por US$ 400 millones, que sera utilizado para refinanciar una pare
significativa de su deuda.

A continuacién mencionaremoslosresultadosregistrados bajo lastresregiones de Bimbo:

MEXICO: Las ventas netas se incrementaron en 5.2% vs. 3T00, debido principamente a aumento
nominal en los precios del 8%-10% en las principales lineas de productos de la compafiia. Las divisones de
pasteleria y botanas saladas no se vieron afectadas por € aumento de precios, ya que los volimenes
crecieron ligeramente, mientras que los de las divisiones de dulces y chocolates se vieron afectados
negativamente. Los mayores precios beneficiaron significativamente a la UAFIDA vy a la Utilidad de
Operacion, ya que seincrementaron en 13.5% y 14.9%, respectivamente.

Estados Unidos: Las ventas netas cayeron 3.9% en esta divisién, por |os menores volimenes vendidos en
Texas, ya que & mercado no absorbié e incremento de precios tan bien como se esperaba. La Utilidad de
Operacion y la UAFIDA contintian débiles, la primera pasd de una gananciapor Ps 1 millén en e 3T00, a
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una pérdida de Ps 24 millones en este trimestre, mientras que la UAFIDA de Ps 16 millones se contrgjo en
60% con respecto a 3T00.

América Latina: Unavez més, las ventas se incrementaron de manera significativa en estaregion, estavez
en 28.9% vs. e 3T00, principamente como resultado de la adquisicion de Plus Vita Ltd en Brasil. A pesar
delo anterior, estas operaciones continuaron regisirando pérdidas operativas y de UAFIDA (por Ps64 y Ps
18 millones, respectivamente). BIMBO espera alcanzar € punto de equilibrio a findes de este afio (aunque
Nosotros pensamos que esto podria ser muy dificil dadasas débiles condiciones econdmicas de Argentinay
Brasil).

Dado e aumento de precios aplicado a findes de 2T01, los resultados de Bimbo han meorado
significativamente en México, sin experimentar un fuerte deterioro en los volimenes. Asi, hemos decidido
cambiar nuestra recomendacién de REDUCIR a MANTENER. La vauacion es ligeramente mas
barata, ya que € muitiplo VE/UAFIDA disminuyo a pasar de 5.54x a 5.22x, mientras que € P/VL
permanece constante en 1.79x.

RIESGOS FUTUROS: A pesar de que la operacion de la compafiia en México esta mgjorando, Estados
Unidosy América L atina contintian débiles, y es probable que se deterioren alin més dada la desaceleracion
economica mayor a la esperada registrada en EEUU, Brasil y Argentina. Ademas, otro posible riesgo en €
futuro, es laaprobacién de la Reforma Fiscal por parte del Congreso Mexicano, esperada para este trimestre
y que podria incluir cargar € IVA a aimentos y medicionas. Al dia de hoy, ninguno de los productos de
Bimbo tiene IVA.

GRUMA se ve GRUMA .- La UAFIDA vy la Utilided de Operacion mejoraron debido a reducciones en los costos de
favorecido por todas las subsidiarias, y a los buenos resultados registrados por Gruma Corp. (subsidiaria en EEUU).
los buenos Los puntos mas importantes del reporte al 3TO1 fueron:

resultados de
Gruma Corp. a
pesar de los
débiles
resultados de
Maesca.

A pesar de haberse mantenido los voliumenes de venta, las ventas netas consolidadas
cayeron 1.6% vs. 3T00, al verse afectadas por los menores precios de venta, principa mente
en Venezuela, dado el ambiente altamente competitivo.

 Los Costos de Venta disminuyeron 2.6% vs. el 3T00, debido a menores costos en GIMSA,
GrumaVenezuelay Prodisa, ya que se beneficiaron de los menores costos del maiz y trigo, lo que
mejoro larazon de costo a precio de ventay |os menores costos de almacenamiento.

e Losgastos operativos se contrajeron 5.3%, como resultado de los menores costos en casi todas
las subsidiarias de Gruma, con excepcién de Gruma Centro América. Lo anterior se atribuye
principalmente a la reduccién en gastos promocionales y de tecnol ogia de informacion.

» Debido a menoreslos Costos de Venta y Gastos de Venta y Administracion, la Utilidad de
Operacion y la UAFIDA se incrementaron significativamente en 43.6% y 31.6% con
respecto al 3T00, respectivamente, mientras que los margenes mejoraron en 1.9 pp. y 3.0 pp.,
respectivamente.

* Bajo e Costo Integral de Financiamiento, Gruma registré una pérdida neta por Ps 198
millones, la cual es 271.3% mayor a la del 3T00. Lo anterior es resultado de las pérdidas
cambiarias que ascendieron a Ps 88 millones en comparacion con la ganancia cambiaria por Ps 3
millones del 3T0O.

* A pesar de una ganancia por Ps 88 millones registrada bajo otros ingresos/gastos, relacionada con
gjustes contables derivados del exceso en €l crédito mercantil durante el 2001, Gruma registr6
una Utilidad Neta por Ps 34 millones vs. Ps 153 millones en e 3T00. Lo anterior es resultado
de un cargo por impuestos de Ps 111 millones, debido a una mayor tasa efectiva de impuestos,
67.1% vs. 34.3% en el 3TOO.

A continuacién, mencionar emos los resultados en cada una de las subsidiarias de Gruma:

Gruma Corporation: Las ventas representaron el 45.3% (por encima del 43.3% del 2T01) de las
ventas totales de Gruma, ya que se incrementaron en 4.4% vs. 3T00. Lo anterior se atribuye al
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aumento del 7% en los volimenes de venta de la harina de maiz en los EEUU vy al crecimiento del
40% en las ventas de tortilla en Europa. Las mayores ventas y |os menores Costos y Gastos de Ventay
Administracion contribuyeron a los aumentos del 101.9% y 94.9% en la Utilidad de Operacion y la
UAFIDA, respectivamente.

GIMSA: las ventas disminuyeron 3.3% debido principamente a la una contraccion del 2.7% en los
volumenes vendidos. A pesar de los anterior, la Utilidad de Operacién y la UAFIDA crecieron 7.4% y
0.7%, respectivamente, ya que los Costos y los Gastos de Venta y Administracion disminuyeron 4.7% y
4.4% vs. 3T0OO, respectivamente.

Moalinera de México: Las ventas se incrementaron en 5.8% vs. 3T00, dado € aumento del 6.1% en los
volimenes de venta. A pesar de lo anterior, por los mayores Costos y Gastos de Ventay Administracion, la
compafiia reportd pérdidas operativas de Ps 4 millones. Por su parte, laUAFIDA crecid de una ganancia de
Ps4 millonesen el 3T00 aPs 9 millones en este trimestre,

Gruma Venezuela: Las ventas cayeron 6.9% vs. € 3T00, debido a los menores volimenes de venta de la
harina de maiz, dado el altamente competido entorno que ha derivado en una guerra de precios, y también
por las menores ventas a programas patrocinados por € gobierno. Lo anterior, provoco que la Utilidad de
Operaciony laUAFIDA cayeran 60% y 48.4%, respectivamente, a pesar de caidas del 1.6% y 4.4% en los
Costosy Gastos de Ventay Administracion.

Gruma Centro América: Las ventas crecieron 8.5% vs. el 3T00, debido a un mejor desempefio en
todas las lineas de productos distintas a la harina de maiz, especialmente en botanas saladas y
corazones de palmitos. Los Costos de Venta se incrementaron 14.1%, debido a las mayores compras
de maiz doméstico en lugar de maiz importado mas barato y a un cambio desfavorable en la mezcla de
productos. Lo anterior, junto con el aumento del 10% en los Gastos de Venta y Administracion
deteriord la Utilidad de Operacién de una ganancia por Ps 9 millones en € 3T00 a una pérdida por Ps
1 millén en € trimestre actual, mientras que la UAFIDA cay6 37%.

Bajo € rubro de Otros y Eliminaciones, las pérdidas operativas totalizaron Ps 35 millones,
mayores a los Ps 20 millones registrados en e 3T00. Lo anterior, se debe a menores gastos de
capital, que han afectado negativamente |as operaciones tecnol dgicas.

Nosotros vemos este reporte como favorable, ya que la compafiia ha logrado mantener sus volUimenes
de venta totales. Ademas, también porque € negocio del trigo contindia mejorando substancialmente
en EEUU, Venezudla y México. A pesar de los anterior, vemos riesgos en el futuro para la
compaiiia, dada la debilidad mostrada en el negocio de la harina de maiz en M éxico, Venezuela
y Centro América en lostrimestresanteriores.

FabiolaMolina fvmolina@cbbanorte.com.mx
Sector Medios y Telecomunicaciones

CIE.- Anunciaron que la asamblea de accionistas aprob6 el aumento de capital por Ps 980 millones, a
través de laemision de 67 millones de acciones adicionales. El precio de suscripcion serd de Ps 14.20,
el cual es menor en 6% al precio actual. Creemos que estan dando un premio al accionista, por lo mal
gue fue tomado el aumento de capital en los mercados. Dado lo anterior, recomendamos suscribir,
si no ladilucion para el accionista sera del 28.8%, la suscripcion sera a razon de 1 nueva accion
por cada 3.56548537 acciones que se tengan y la accién cotizaré ex-cupén a partir del lunes 29
de octubre.

Adicionalmente, €l reporte de la empresa fue a principios de la semana, éste estuvo en linea con
nuestros estimados. Pensamos que las Ventas Netas continlan siendo afectadas por las débiles
condiciones econdmicas en Argentina. A continuacion mencionaremos |0s aspectos mas relevantes del
reporte:

» La compafiia registré un incremento del 13.4% en las ventas netas (en linea con nuestro
estimado del 14.4%). Lo anterior, se derivo de los aumentos del 8.3%, 44.5% y 4.8% en las
divisiones de entretenimiento, comercial y de servicios, respectivamente. Las dificiles
condiciones econdmicas en Argentina, contintan afectando los resultados de CIE; ademas,
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también se vieron afectados por una menor audiencia y cancelacion de eventos en los EUA,
por losataquesterroristasdel 11 de septiembre.

Las fuertes ventas en la divisén de Entretenimiento, se atribuyen a un mayor nimero de
eventos, y mayor diversidad de conciertos de misica en México y en Brasil, un mayor nimero de
asistentes e ingresos por persona provenientes del Hipddromo de “Las Américas’, un aumento en
€l nimero de asistentes a los 10 parques de diversiones operados por CIE, y la distribucion de 80
peliculas en comparacion vs. 39 del 3T00. Contrarrestando parcialmente lo anterior, un gjuste en
el volumen de eventos en vivo en Argentina, y en menor medida, una menor asistencia a los
eventos en los Estados Unidos.

Las mayores ventas en la division Comercial, es por la operacion de siete estaciones de radio
en Argentina, y la comercializacion de diversos conceptos alternativos de promocién de marca,
Mensaj es corporativos, productos y servicios.

El aumento del 4.8% en las ventas de la division de Servicios, se dio como resultado de la
comercializacion de un mayor nimero de boletos para eventos plblicos y centros de espectaculos
en México, adicionamente al nuevo vehiculo de boletaje en Brasil. Contrarrestando |o anterior,
una disminucién en la venta de boletos en Argentina.

Las ventas de Latin Entertainment “LE” (la divisén de Internet) por Ps 5.7 millones
vinieron principalmente de la operacion de elfoco.com, estas mejoraron 65% con respecto al
3T00, debido a mayores ventas de publicidad.

A pesar del aumento del 16.2% en los Costos de Ventay del 13% en los gastos oper ativos, la
Utilidad de Operacién y la UAFIDA crecieron 4.5% y 8%, respectivamente. Lo anterior se
debe a las mayores ventas; sin embargo, a pesar de ello, la menor actividad econémica en
Argentina, la UAFIDA negativa de Ps 11 millones provenientes de la operacion de elfoco.com, y
mayores hiveles de depreciacién y amortizacion (en el caso de la UAFIDA), tuvieron un efecto
negativo en los mérgenes operativo y de UAFIDA, al contraerse 1.4 pp. y 1.2 pp. ubicandose en
16.2% y 23.2%, respectivamente.

A pesar de la disminucion del 18.3% en los intereses ganados (debido a las menores tasas de
interés), d Costo Integral de Financiamiento disminuyd 26%, principa mente como resultado de la
pérdida monetaria por Ps 12 millones (vs. Ps 17 millones en el 3T00), y una ganancia cambiaria por Ps
15 millones, que se relaciona con ladepreciacion del peso durante el trimestre.

A pesar de que en general @ balance de la compafiia permanece fuerte, este s deterioro
ligeramente con respecto al 2T 01, debido a una reduccion importante en los niveles de efectivo
(dealrededor dd 28%), y también por un aumento del 9.5% en la deuda de la compafiia. De eta
forma, larazdn de pasivos totales a capital total de CIE pasd de 80% en el 2T01 a81.7%, mientras que
larazén de deuda neta a capita pasd de 34.6% a 43.1%. En & mes de julio, CIE obtuvo una linea de
crédito de Banamex, que fue utilizada para re-financiar la deuda a corto plazo. Asi, d cierredel 3T0L,
la deuda de corto plazo de la empresa (con vencimiento en € 2001-2002) representa tan solo e 13.2%
de su deudatotal.

Finalmente, la compafiia regisré una utilidad neta por Ps 77 millones, 24.8% mayor a la
regisrada en @ 3T00. Edta, se vio afectada por una partida extraordinaria por Ps 25 millones, por la
terminacién por adelantado de ciertos contratos de trabgjo y € retraso de agunos eventos, ambos como
consecuenciade los eventos ocurridos € 11 de septiembre en EUA.

Nosotros vemos |os resultados de la compafiia para el trimestre débiles, afectados tanto por los
eventos ocurridos en los Estados Unidos el 11 de septiembre, como por las débiles condiciones
econdémicas en Argentina. Pensamos que esto continuara afectando los resultados de CIE en €
futuro. Asimismo, creemos que los resultados de la compafiia podrian también ser afectados por
el debilitamiento de las condiciones econémicas en Brasil y en México. De esta forma, hemos
decidido cambiar nuestra recomendacién de Compra Especulativa a MANTENER, y
reducir nuestro precio objetivo para febrero del 2002 de Ps53 a Ps 18.
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Asmismo, creemos que es importante observar 1o que sucedera en la asamblea de accionistas de CIE,
que se llevard a cabo € 24 de octubre, donde se daran a conocer a los inversionistas méas detalles acerca
del incremento de capita por Ps 980 millones propuesto por lacompatiia

GRUPO TELEVISA.- Los resultados del 3TO1 de TLEVISA estuvieron ligeramente por encima del
consenso del mercado, en términos de ventas y Utilidad de Operacién. A dcontinuacion mencionamos
los aspectos relevantes del reporte:

Como resultado de los ingresos no recurrentes por Ps 200.4 millones, relacionados con los Juegos
Olimpicos de Verano del 2000, registrados durante €l 3T00, y de la desaceleracion en la actividad
econdémica, que se tradujo en menores ventas en los segmentos de TV Abierta, Radio, MUsica 'y
Licencias de Programacion, las ventas netas consolidadas de Televisa se contrajeron 1.9%
con respecto al 3T00. Los Unicos segmentos de negocios que registraron aumentos en sus ventas
con respecto al 3T00 fueron: Programacién para TV Restringida (0.6%), Editoriales (6.2%),
Distribucién de Publicaciones (7.9%), TV por Cable (24.5%) y Otros Negocios (33.4%). Mientras
gue, como mencionamos anteriormente, los segmentos de TV Abierta, Discos, Radio, y Licencias
de Programacién registraron los peores resultados, a disminuir sus ingresos en 4.9%, 31.6%,
49%, y 4.9%, respectivamente.

Los Costos de Ventas se contrajeron 2.8%, con respecto al 3T00, debido a reducciones en los
costos de Television Abierta, MUsica, Radio y "Esmas.com". Por su parte, los Gastos
Operativos seincrementaron en 5.7%, por los mayores gastos administrativos en los segmentos
de Editoriales, Distribucion de Publicaciones, MUsicay Television por Cable.

A pesar de la aplicacion del programa de control de costos durante € 2T01 y 3TO01, la
Utilidad de Operacién y la UAFIDA disminuyeron 1.6% y 3.7%, a verse afectados por las
menores ventas de la compafiia y los mayores gastos operativos. De esta forma, |os margenes
Operativo y de UAFIDA se contragjeron en 0.1pp. a21% y 0.5 pp. a 27.4%, respectivamente. Es
importante mencionar que el negocio de Internet "Esmas.com” tuvo importantes pérdidas durante
el trimestre, aunque fueron menores a las registradas durante e 3T0O0, por importantes
reducciones en los costos. Asi, el segmento de Otros Negocios registré una pérdida operativa por
Ps 125.8 millones, que compara favorablemente con la pérdida de Ps 224.1 del 3T0O.

El Costo Integral de Financiamiento (CIF) seincrementé en 34.2%, debido principalmente a
una pérdida cambiaria neta por Ps 83 millones, que a su vez se explica por la depreciacion del
4.6% del Peso mexicano durante el trimestre.

Televisaregistro una Utilidad Neta por Ps 326 millones, sendo 73.8% mayor a laregistrada en
el 3T00. Este resultado se beneficid principal mente de las menores pérdidas de capita en sus &filiadas,
a pasar de Ps 752.5 millones en @ 3T00 a Ps 222.1 millones, debido a la descontinuacién del
reconocimiento de pérdidas de capital en la alianza estratégica del negocio de DTH de la compafiia en
México.

Durante € trimestre, Televisa realizé una emision de Notas " Senior” por US$300 millones a 10
afos. Los recursos de esta oferta fueron utilizados para pre-pagar € 75% de un crédito sindicado a 3
afos por US$ 400 millones con vencimiento en e 2003. Dicha transaccion fortalece el perfil de
vencimientos de deuda de la compafiia. En este momento, € 57% de la deuda de la compafiia vence
entreel 2006y € 2011.

El balance general dela compariia es muy sano. Larazon de deuda neta a capital total es de 27.1%,
mientras que los pasivos totales representan € 119% del capital total de la compafiia (menor al 131.6%
del 2T01).

A pesar de que los resultados de Televisa fueron mejores a los registrados en la primera mitad del
afo, éstos alin siguen siendo débiles, a verse afectados por las condiciones macroeconémicas
més débiles a las inicialmente esperadas tanto en Estados Unidos como en México. Creemos que
esto continuara afectando negativamente las ventas de la compafiia, especialmente en los
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segmentos de MUsica, Editoriales, Radio y TV Abierta. De esta forma, continuamos con
nuestra recomendacién de MANTENER, hasta que podamos observar crecimiento en las
ventas consolidadas de la empresa (creemos que esto sucedera hasta el 4TO1 6 €l 1T02).

TV AZTECA .- Los resultados de la empresa estuvieron por encima del consenso del mercado. Los
méargenes mejoraron drasticamente como resultado de los menores costos de produccién. A
continuacion mencionamos | os aspectos rel evantes del reporte:

A pesar de la ausencia de Ps 169.9 millones en ventas de publicidad relacionadas a los Juegos
Olimpicos de Verano del 2000, las ventas de TV Azteca se incrementaron en 0.8%. Excluyendo
edtas ventas, |os ingresos total es hubiesen aumentado 14.7% vs. 3T00.

Es importante mencionar que las ventas fueron impulsadas por d crecimiento dd 31% en las
tarifas de publicidad en términos reales con respecto al 3T00. El objetivo de la compafiia es
incrementar sus precios en 40%-45% en términos nominales para @ 2001. El aumento en los precios,
se vio parcidmente compensado, por la disminucion del 21% en las tarifas de utilizacion ddl dia
completo de laempresa.

La audiencia comercial parael dia completo de TV Azteca se incrementd significativamente al pasar
de32.9%ene 3TO0y 34% en el 2T01 a36.1% en € presente trimestre. Con esto TV Azteca obtiene
la marca masalta en su participaciéon de audiencia para el dia completo desde octubre de 1996.

Durante € trimestre la compafiia registré US$3.7 millones en ingresos relacionados con Todito.com
(US$2.4 millones en ventas de publicidad y US$1.3 millones en ventas de contenido y de soporte) y
US$0.6 millones en ventas de publicidad a Unefon. También, la compafiiaregistré US$2.3 millonesen
ventas de exportacion, lo cual compara favorablemente a los US$1.8 millones del 3T00. Finalmente,
las ventas que no son en efectivo del trimestre totalizaron US$3.9 millones (vs. US$6.1 millones del
3T00) y las ventas a cambio fueron de US$2 millones.

Es importante mencionar, que como resultado de las recientes renegociaciones de los términos y
condiciones de la dlianza estratégica de la compafiia con Pappas Telecasting en Azteca América, TV
Azteca no registré los acordados US$L.5 millones que Pappas tenia que pagar a TV Azteca
mensualmente por los derechos de su contenido.

L os esfuer zos de control de costos de la compafiia ayudaron areducir en 8% los costosy gastos,
esto representa una disminucion del 12.4% en los costos de programacion, produccion y transmision
(Costos de Venta) y un incremento del 4% en |os gastos de operacion. La reduccion en los Costos de
Venta es resultado de la contraccion del 20% en la produccion de programacion interna con respecto a
hace un afio, principamente en produccion deportiva, esto es asociado principamente con la
transmisién de los Juegos Olimpicos de Verano del 2000.

Debido a los esfuerzos de control de costos de la compafiia, la UAFIDA vy la Utilidad de
Operacion se incrementaron significativamente en 15% y 21.8% respectivamente. Ambos
mérgenes también mejoraron dramaticamente, 5.5 pp. en € caso del de UAFIDA, a acanzar
niveles de 44.1%, mientras que el operativo crecio 5.9 pp. al ubicarse en 33.9%.

Debido principaimente a Ps 152 millones en pérdidas cambiarias, €l Costo Integral de
Financiamiento (CIF) de la compafiia crecié de Ps 9 millonesen el 3T00 a Ps 310 millones en
el trimestre actual.

Finalmente, TV Azteca registré una utilidad neta por Ps 47 millones, la cual es 63.5%
menor a la registrada en el 3T0O0, principalmente afectada por el Costo Integral de
Financiamiento superior antes mencionado.

Como se esperaba, 10s resultados de la compafiia estan empezando a mejorar en comparacién con
la primera mitad del afio. Esperamos que los resultados del 4T01 se sitden ligeramente por arriba
de los resultados de este trimestre. De esta forma, estimamos que las ventas descenderan
alrededor de 2.7% para €l afio completo, lo cua no es un mal resultado considerando los eventos
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especiales (campafias politicas y Juegos Olimpicos) registrados en el 2000 y la desaceleracion
econdmica experimentada en EEUU y México. A pesar de lo anterior, continuamos
recomendando la accién solo como Compra Especulativa, debido a los riesgos involucrados
en su participacion accionaria en Unefon. También es importante observar la posicién de la
compafia en relacion a los incrementos de precios para el 2002, después de que Televisa anuncié
que planean incrementar los precios solo ligeramente en términos reales. Originalmente la
compariia tenia planes para incrementar precios entre 20-25%. Su posicién es importante, ya que
su decision tendra un efecto en las ventas del 2002.

AMERICA MOVIL: Nuevamente reportd muy solidos crecimientos en los ingresos y mejorias en
los mérgenes de operacion..

* El nimero de usuarios aumenta 11.3% con relacion a junio pasado, en € trimestre se
adicionaron 2.5 millones de nuevos suscriptores para totalizar 23.8 millones de clientes. Este
nimero de usuarios es mayor en 69% a los que se atendian doce meses atrés y explica € sdlido
crecimiento en los ingresos. El mayor nimero de nuevos usuarios lo aportaron Telcel y Tracfone.
Adicionalmente durante €l trimestre, subio su participacion en el capital de la mayoria de las
subsidiarias en Brasil.

* Los costos y gastos se mantienen bajo control. En este trimestre se logra que los gastos
presenten aumentos menores a los crecimientos en los volimenes y a de los ingresos. Ademas, en
la adquisicién de los equipos se observa un importante ahorro, 1o que permitié que € costo que
implica la adicién de nuevos clientes, fuera limitado El margen UAFIDA del 33% es superior a
todos los reportados anterior mente.

» Aunque la utilidad operativa es mayor en 235% a la del 3TQ0, el resultado neto no es tan
sor prendente por un mayor costo financiero y por las pérdidas registradas en las subsidiarias de
Brasil. El costo financiero aumenta por el mayor endeudamiento, mientras que en las subsidiarias
de Brasil, las pérdidas cambiarias que se generaron de la debilidad del real, superaron el buen
desempefio que se observa a nivel operativo.

® Superior a nuestra expectativa, Telcel reporta 15 millones de suscriptores. El crecimiento
anual en el nimero total de usuarios es del 68% y con relacion ajunio es del 13.6%. Telcel aporta
el 77% de los ingresos de AMX y el 88% del flujo operativo (UAFIDA). Los ingresos subieron
43%, un ritmo ligeramente mayor alo observado el trimestre pasado, mientras que el promedio de
ingreso por suscriptor contintia descendiendo, de la mano de la disminucidn de los minutos de uso
promedio. Se espera que para mediados del proximo afio se logre estabilizar este indicador y tal
vez empiece a observar un ligero aumento.

e En Telcel, la UAFIDA es mayor en 79% a la obtenida durante el tercer trimestre del 2000.
El costo por servicio subié Unicamente 36%, en menor proporcion al crecimiento en el nimero de
suscriptores, las pérdidas que se generan por las ventas de equipo bajaron a representar 7.5% de
los ingresos, (de 8.8% que representaban en €l 3T00), y también los gastos administrativos y de
ventas fueron proporcionalmente menores. Con lo anterior, e margen UAFIDA fue superior a
36%.

» Telgua disminuye sus costos y gastos Yy la utilidad operativa aumenta 50%. En el caso de
Tracfone, las pérdidas oper ativas disminuyeron nuevamente. No obstante la desaceleracion de
la economia de los Estados Unidos, pero manteniendo el énfasis en la rentabilidad, €l nimero de
usuarios que durante el trimestre se adicionaron en esta empresa fue de 186 mil. La UAFIDA
contindia siendo negativa pero en niveles inferiores, debido a que megjoré € margen de los
ingresos por tiempo aire, al mismo tiempo que se redujo el costo de adicionar nuevos clientes. El
objetivo de la empresa es obtener e punto de equilibrio durante la primera mitad del afio proximo.
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e Continuamos optimistas por e desempefio futuro de la empresa, por su sélida base en México,
su fortaleza financiera y por su operacién en Sudamérica. Resalta € enfoque de la empresa hacia
un mayor control de los gastos y su compromiso de mantener los mérgenes actuales. Aunque
seguramente serd menor en los proximos trimestres, debe mantener un ritmo muy acelerado de
crecimiento. Confirmamos nuestra recomendacion de COM PRA de las acciones de AMX, pues
creemos que los multiplos a los que cotiza la accion son muy atractivos, en relacion con las
expectativas de crecimiento y rentabilidad. Estimamos que €l precio superara €l nivel de Ps 11.20
en un plazo de doce a catorce meses.

TELMEX. Con base en el programa de certificados bursatiles constituido por la empresa, €l 26 de
este mes, Telmex llevé a cabo dos ofertas publicas. La primera fue por Ps 3,250 millones con
vencimiento al 26 de octubre de 2007 y pagara €l interés semestramente, a la tasa anual bruta que
resulte de adicionar 0.90 puntos a la tasa de rendimiento anual, en colocacion primaria de los CETES
aplazo de 182 dias. Parael primer periodo, latasa se fijé en 11.52%. La segunda colocacion fue por
Ps 1,000 millones y €l vencimiento también serd €l 26 de octubre de 2007. Para los intereses de esta
segunda colocacion, se deberd considerar una tasa de interés neto anual de 11.69%, la cual se
mantendra fija durante la vigencia de la emision. Cabe mencionar que €l programa de certificados
bursétiles de la empresa, Telmex tiene un monto de colocacion de hasta Ps 10,000 millones y una
vigencia de 2.5 afios. La correduria Standard & Poor's asigno la calificacion de "mxAAA" a
programa asi como a las tres primeras disposiciones (montos y plazos diversos) que planearedlizar la
empresa. También S&P confirmé la calificacién de "mxA-1+" para cada una de las tres lineas
vigentes de Papel Comercial de Telmex. Estas calificaciones corresponden a los grados més altos que
otorga la correduria en su escala Caval. Por su parte, Moody's de México le dio a este programa de
Certificados Bursétiles la calificacién de "Aaa.mx", la cua muestra la capacidad mas fuerte y la
menor probabilidad de pérdida de crédito con respecto a otras emisiones nacionales.

CARSO GLOBAL TELECOM (TELECOM) informé que ha aceptado la oferta del consorcio SBC
Communications por la compra de las acciones de Prodigy Communications, Corp., a un precio de
US$6.60 por accion. Telmex por su parte alin no ha dado a conocer su postura, sin embargo, creemos
que es muy probable que también acepte la propuesta mencionada. La inversion directa de Carso
Global Telecom, en Prodigy es de aproximadamente el 24%, y adicionando su inversion indirecta, a
través de las acciones que posee Telmex (10.23%), su participacion total es del 27%. Al momento de
concretarse la operacion, Telecom recibira cerca de US$192 millones, mientras que Telmex recibiria
US$82 millones.

RCENTRO. Durante el 3TO1 RCentro obtuvo un ingreso por transmisién de Ps 177.9 millones
(disminucion del 20%), en comparacion con el del mismo periodo del afio pasado. Esta bgja se debe a
la reduccion del gasto publicitario de los anunciantes en radio durante este trimestre, derivado,
principalmente, por la desaceleracion de la economia mexicana aunado a los acontecimientos de
Estados Unidos. Los gastos de transmision en efectivo fueron de Ps 124.0 millones, lo cual represent6
un aumento de 8.2% en comparacion con los registrados en el 3T00. Este incremento se debi6 al
inicio de la produccién de programacion para una estacion de radio y para €l nuevo programa, "Red
Deportiva'. Los gastos corporativos, generales y administrativos tuvieron un decremento del 33.6%
con respecto a mismo periodo del 2000, debido a la disminucién en los honorarios pagados a Infored,
empresa encargada del programa “Monitor”. El flujo de efectivo por transmision fue de Ps 53.8
millones lo que representa una disminucién del 50.0% comparado con los registrados en el 3TO0O.
RCentro tuvo una utilidad de operacién de Ps 19.5 millones (decremento del 71.5%); y la Uafida fue
de Ps 43.0 millones, lo que significa una disminucion del 52.9% sobre lo reportado en e 3T0O0.
Debido a la debilidad que presentan los ingresos, |os mayores gastos de transmision, una sustancial
pérdida en cambios y un fuerte aumento en los intereses pagados, RCentro registré una pérdida neta
de Ps 18.4 millones, que compara negativamente con la utilidad neta de Ps 63.1 reportada en €l
mismo periodo del afio pasado.
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UNEFON. En sus resultados al 3T01, la empresa informo que su base de clientes crecio un 35% al
incorporarse 161,000 nuevos suscriptores con lo que alcanzan €l nivel de 628 mil usuarios. También
informan que la meta de contar con 950 mil clientes para fin del afio no sera lograda por las
circunstancias actuales, y se comprometen en superar el nivel de 850 mil. Durante este tercer trimestre
de 2001, Unefon obtuvo ingresos por Ps 469.2 millones (aumento del 48% en comparacién con €l
trimestre anterior). Los ingresos con mayor crecimiento fueron los relativos a la prestacion de
servicios de telefonia inaldmbricos, que incluyen ingresos por venta de tiempo aire e ingresos por
interconexion con otros operadores. A nivel UAFIDA, la pérdida en el trimestre ascendi6 a Ps 29.8
millones, sin embargo, excluyendo los costos de adquisicién por usuario (Ps 72.9), Unefon registro
una ganancia de Ps 43.1 millones en este tercer trimestre, en comparacién con una pérdida de Ps 26.8
millones en e 1TOl. La empresa registré una pérdida neta de Ps 172.5 millones en este tercer
trimestre, comparados con una pérdida neta de Ps 136 millones registrada en el 2T01. Esta pérdida
resulta de las pérdidas a nivel operativo y del ato costo integral de financiamiento que en buena parte
se explica por la devaluacion del peso en € trimestre. Por otro lado, durante el 3TO1, Unefon utilizé
US$ 67 millones de los US$160 millones en garantias de crédito otorgadas por parte de sus
principales accionistas (TVAztecay Familia Saba). Estos recursos fueron utilizados para la compra de
terminales e inversién de capital, entre otros gastos financieros. Asimismo, la deuda que contragjo
Unefon para la compra de equipo de red de Nortel Networks ascendié a US$350 millones.
Actualmente Unefon se cotiza en un miltiplo de P/VL 2.7x.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx
Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

AL SEA reporté una disminucién en ventas del 2.7%, en términos reales respecto a 3T00, a registrar
Ps 559 millones. La baja se atribuye a cambio en la politica contable de registro de los ingresos
correspondientes a fondo de publicidad, €l cual anteriormente se incluia en €l renglén de ventas y
ahora se registran directamente en el fideicomiso de publicidad. La utilidad bruta tuvo un decremento
de 8.9%. El margen bruto tuvo una disminucion de 3.3 puntos porcentuales al registrar 49.8% en este
trimestre. La utilidad de operacion en este trimestre represent6 el 3.4% de las ventas |o que reflgja un
caida de 9.1 p.p. respecto a mismo periodo del 2000. La Utilidad Neta se vio afectada por Ps 41.8
millones no recurrentes en la operacion, al registrar una pérdida neta de Ps 13.5 millones. Esta pérdida
se debe a cierres de algunas oficinas corporativas y reubicacion de tiendas, asi como a pago por un
acuerdo con Domino's International respecto a una demanda establecida por International Restaurant
Consultant. Por otro lado, durante este tercer trimestre de 2001, |as tiendas Domino's pasaron de 390 a
416 unidades, de las cuales 279 son corporativas y las restantes son franquicias.

CIDMEGA. Las ventas netas totales tuvieron una disminucién real de -9%, a pasar de Ps 108.5
millones en el 3T00 a Ps 98.5 millones en el 3TOL. En la divisién de Hoteles tuvieron un crecimiento
del 6% en los ingresos, por reciente la incorporacién del Cid Mega Cozumel, mientras que se registro
una disminucion del 4% en su division de Tiempo Compartido, y del 58% en su rubro de Bienes
Raices. CIDMEGA reporté una UAFIDA de Ps 18.4 millones vs. Ps 23 millones en el 3T00 (-20% en
términos reales) y la Utilidad de Operacion de la empresa tuvo una disminucién de 31% al registrar en
este 3TO1 Ps 7.9 millones. El deterioro en estos renglones se debe a las pérdidas registradas a nivel
UAFIDA en la division de Bienes Raices, ya que la disminucion en los ingresos y €l escaso margen
bruto no permitieron cubrir los gastos de operacion. Reportd en sus resultados del 3TO1 una utilidad
neta de Ps 15 millones que en buena parte deriva de una cancelacién de las reservas para impuestos
por Ps 9 millones. Como mencionamos anteriormente, CIDMEGA concluyé la compra del Hotel La
Ceiba (110 habitaciones), en Cozumel, Quintana Roo (ahora Cid Resorts Cozumel). Con esta
adquisicién, CIDMEGA inici6 el proceso de expansién fuera de Mazatlan, con lo cua diversificara el
riesgo de "un solo destino”, y logra la diversificacion comercial ya que Cozumel se sirve
principal mente de mayoristas del Este de Estados Unidos y Canada.
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POSADAS. En €l tercer trimestre de este afio, |0s ingresos totales de Posadas disminuyeron en 3.8%
respecto al 3TO1. Esta disminucién se debidé a (1) la depreciacion del dolar frente a peso y la
debilidad del real brasilefio, lo cual se traduce en una disminucién en latarifa de 8% en pesos (més del
50% de los ingresos de Posadas provienen de tarifas dolarizadas o del extranjero); (2) la
desacel eracion de la economia estadounidense y mexicana, que se ve reflejada en una caida del 5% en
la ocupacién comparada contra el 3T00; y (3) los sucesos en Estados Unidos del 11 de septiembre, los
cuales tuvieron un impacto negativo en la ocupacién que en las dos siguientes semanas fue cercano al
15% en destinos de playa y de menos del 10% en ciudad. Con relacion a la division de Otros
Negocios, los ingresos en este trimestre tuvieron una caida del 14% con respecto a 3T00, debido ala
sobrevaluacion del peso y a menores ventas en el Club Vacaciona de Los Cabos. La utilidad de
operacién tuvo un decremento del 8.1% debido, principalmente por el aumento en la depreciacién en
el periodo, la cual crecié de Ps 59.6 millones a Ps 73.9 millones, debido a que Posadas utiliz6 una
depreciacion acelerada en sus hoteles Explorean. La UAFIDA tuvo un crecimiento de 3% en pesos 'y
10% en términos de ddlares en € trimestre, mientras que el margen UAFIDA se logré incrementar
casi 1.5 pp a pasar de 19.08% a 20.49%. Por otro lado, Posadas refinancio su deuda de corto plazo
con un crédito a 7 afios con dos de gracia por US$50. Asimismo, con California Commerce Bank se
refinanciaron US$15 millones que vencian en septiembre del afio préximo. Mientras que la deuda de
los hoteles de Posadas en Estados Unidos, se refinancio logrando un plazo de 10 afios con calendario
de amortizaciones a 20 afios. Con estas acciones, se aumento el plazo promedio de la deuda de la
companiia de 3.49 afios en septiembre de 2000 a 4.19 afios actua mente.

Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

APASCO. Lacompafiia report6 peor alo esperado, con caidas en la UAFIDA del 24.3%, ya que la
compafia no cuenta con un portafolio diversificado y esta expuesta a 100% al ciclo econémico de
México. Al interior de los resultados se denota una debilidad importante en los precios, ademas de
caidas en volumenes. La compafiia nos ha informado que envia cemento proveniente de la region
central de México para la regién norte. Sin embargo, a medida de que la nueva operacion de Ramos
Arizpe comience a surtir dicha zona, se corre e riesgo de observar una debilidad mayor a la ya
observada y hasta romper quizas la disciplina en precios. La postura oficial de la compafiia es hacer
una entrada ordenada al mercado, pues la experiencia sugiere que no hay nada peor que una guerra de
precios a pesar de los incentivos de mantener altas tasas de utilizacion. La situacion financiera de la
compafia es excelente, a pesar de |as fuertes inversiones para ampliar capacidad, de lasinversiones en
Centro Américaen el interés de Holcim —y a costa de los accionistas minoritarios, y del fuerte pago de
dividendos a los accionistas. Esto da una idea de la fuerte generacion de flujo a pesar de que nos
encontramos en una etapa de desacel eracion. Se recomienda MANTENER posiciones.

ARA. En términos operativos, ARA es una de las compafiias mas defensivas en México. Su balance
general a "prueba de balas', su elevada reserva territorial, su diversificacion de segmentos y su
administracion superior, son variables clave para enfrentar un entorno dificil. Adicionalmente, su
valuacion es muy atractiva. Sin embargo, como esperamos menores tasas de crecimiento en € corto
plazo (redujimos nuestra proyeccion de crecimiento en la UAFIDA del 2001E de 9.9% a 5.9%), y
Como vemos muy pocos catalizadores en el corto plazo para la compafiia, pensamos que las acciones
de ARA son una gran oportunidad, pero parainversionistas a largo plazo. Nuestro precio objetivo a 12
meses es de Ps 17.70. Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA. A continuacion algunos
puntos importantes del reporte:

e Las ventas netas, la Utilidad de Operacion y la UAFIDA crecieron 10.6%, 4.1% y 4.3%,
respectivamente. En contraste con GEO, la base de comparacion de ARA es elevada (la
UAFIDA de ARA crecid 10.6% en el 3T00, mientras que la de GEO disminuyd 17%). La
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desaceleracion en México, y particularmente en Cancln y Tijuana, ha reducido las expectativas
de crecimiento para la compafiia

e Laprincipal razon detras del aumento en los Gastos de Venta y Administracién eslos pagos
por liquidaciones. ARA estd buscando una mejora en sus eficiencias, por lo que esta
despidiendo alrededor del 30% de su fuerza laboral de gjecucion de proyectos. Principa mente por
dicharazon, los Gastos de Ventay de Administracion crecieron 17.7%.

» Larotacion de cuentas por cobrar seincrementé a 106 dias sobre el nivel de solo 71 dias al
cierre del 3T00, pero permanece muy por encima de la de GEO de 208 dias. A pesar de la
mayor inversién en las cuentas por cobrar, € disponible de ARA se incrementd de Ps 427
millones a Ps 605 millones, mientras que su cobertura de intereses 12m es de 9.4x, y 14.4x para el
trimestre.

e El compromiso de backlog hipotecario de ARA representé 17,906 unidades, y la reserva
territorial alcanz6 un total de 100,062 unidades. EI compromiso de backlog hipotecario
representa 1.2 afios de operaciones del 2001E. La reserva territorial de la cual es totalmente
duefia ARA representa 6.2 afios de operaciones del 2001E.

GEO. Gracias a la eliminacién del riesgo de refinanciamiento y a una rentabilidad mejorada, la
relacion riesgo/premio ha cambiado para las acciones de GEO. Ta combinacién debera traducirse en
un rendimiento relativamente més alto para los inversionistas que buscan oportunidades en el sector
vivienda. Sin embargo, los inversionistas deberan de tener en mente que el crecimiento de GEO puede
ser afectado en caso de que ocurra un desorden financiero (debido al alto apalancamiento/alta rotacion
de cuentas por cobrar de la compafiia). Adicionalmente, el trato de GEO a los derechos de los
accionistas minoritarios no ha sido tan benéfico en el pasado. Por lo tanto, estamos estableciendo un
precio objetivo para los siguientes doce meses de Ps 13.00, y consecuentemente, hemos aumentado
nuestra recomendacion de mantener a COMPRA ESPECULATIVA. A continuacién algunos puntos
importantes del reporte;

» Lasventas netas, la Utilidad de Operacién y la UAFIDA crecieron 6.0%, 23.1% y 19.2%,
respectivamente. Gracias a una baja base de comparacion, (la UAFIDA disminuy6 17% en €l
3T00 en forma anual), una mejor mezcla de ventas, y una mejor cobranza, GEO fue capaz de
registrar un fuerte crecimiento este trimestre. La mejora en € margen bruto de GEO se deriva
principalmente de la reduccion en costos de financiamiento debido a la tendencia ala bajaen las
tasas de interés en México. Adicionamente, los Gastos de Ventas y de Administracién cayeron
4.1%, en forma anual .

» El apalancamiento de GEO disminuy0, asi como su riesgo. La deuda neta a capital descendié de
97.9% en @ 3T00 a 80.0%. Incluyendo los recursos obtenidos de la oferta de bonos por US$ 46
millones, GEO ha completado préacticamente e refinanciamiento de su eurobono.

» El compromiso de backlog hipotecario representd 50,015 unidades, y la reserva territorial
alcanzo un total de 83,206 unidades, incluyendo e programa de ahorro de GEO GEOFACIL. El
compromiso de backlog hipotecario representa 1.8 afios de operaciones del 2001E, y 0.95 afios de
operaciones del 2001E sin GEOFACIL. Las reservas territorides de GEO representan tres afios de
operaciones del 2001E, de las cuales € 40.5% son de inversionistas terceros (“outsourcing”), € 17.9%
esaopcion, y € resto es totalmente propiedad de GEO.

CEMEX. La recuperacion de las economias mexicana y norteamericana se ospuso después de los
ataques del 11 de septiembre. Nuestra principal preocupacion es que en un contexto de gran debilidad
econdémica el exceso de capacidad instalada en la region central de México, y la proxima entrada de
nueva capacidad de APASCO (MANTENER), la tentacién para relgjar la disciplina en precios
existe. Ademés el mantener la fidelidad de los distribuidores repercutira en los gastos de operacion.
Mientras el mundo se desacelera, la caida en la valuacion de las competidoras europeas de Cemex
acotard cualquier apreciacion importante del precio de las acciones en € corto plazo. Por o anterior,
reducimos nuestra recomendacién en Cemex de compra a COMPRA DE LARGO PLAZO. Nuestro
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precio objetivo para los préximos doce meses es de Ps 66.00-US$ 33.00 por ADR. A continuacién
algunos puntos importantes del reporte:

e Lasventas netas en M éxico medidas en ddlares cayeron 8% y 13%, respectivamente. Los
volUmenes de cemento vendidos en México cayeron en un 8%. Adicionalmente, y eso e 1o que
Mas Nos preocupa, 10s precios en términos reales también disminuyeron en un 4%. La fortaleza
relativa del peso mitigo la debilidad de ésta, la operacién mas importante de Cemex pues
represento el 51% de la UAFIDA consolidada. Esta debilidad fue compensada con el crecimiento
inorganico en EUA (mercado que representa el 26% de la UAFIDA), mercado que sorprendi6 a
alza gracias a un crecimiento pro-forma del 7% en sus vol imenes. Menores volmenes y precios,
cambios en la mezcla de ventas, y ciertos gastos para la red de distribucién afectaron la
rentabilidad operativa de la empresa. Sin embargo, ante la fuerte bagja de tasas de interés, €l flujo
neto de efectivo crecié un 15% en dblares a US$ 478 millones durante el trimestre.

e Gracias a un solido portafolio y a una excelente administracion, Cemex goza de una gran
flexibilidad financiera. Durante el 2001, Cemex ha reducido deuda por US$ 870 millones. De
dicho monto, se ha pagado de forma anticipada US$ 600 millones del capital preferente que
financié parte de la adquisicion de Southdown el afio pasado. Adicionalmente, Cemex ha
refinanciado US$ 2,200 millones en deuda de corto plazo, con compromisos de mediano y largo
plazos, mejorando asi €l perfil de vencimientos de la compafiia.

GCC. Lacompafiia reporté un trimestre con crecimientos en ventas y UAFIDA del 21.0% y 24.4%,
respectivamente. Dichos crecimientos se explican en buena parte a la adquisicion de Dacotah
completada en marzo de este afio. Cabe sefidlar que GCC es la Unica empresa listada en México que
no observa presiones en sus precios ni caidas en volUmenes pro-forma gracias a que no existe
competencia en el Estado de Chihuahuay todo €l exceso de capacidad instalada en México se sitla en
la regién central del pais. Asi, en e mercado nacional el crecimiento en ventas fue del 3.0%.
Recomendamos MANTENER.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
Sector Conglomerados

GCARSO. CompUSA vuelve a afectar los resultados del grupo. La desaceleracion econdmica
cobra efectos negativos en losresultados de la mayor ia de las divisiones.

® Condumex (16.1% de los ingresos): Por primera vez en mucho tiempo, el segmento de
telecomunicaciones (43% de los ingresos y 50% de la utilidad de operacidn) registré una baja en
la demanda, provocando un decremento de 3.2% en las ventas (Ps$ 3,576M) y en la utilidad de
operacion (4.8%). El futuro depende de la reactivacion econdmica, lo que nos lleva a esperar
presiones en los resultados del 4TO1.

® Nacobre (5.3% de los ingresos): Los volimenes y los precios se contrgjeron sustancialmente,
provocando una disminucién de 20.2% en los ingresos de la division. Esto se atribuyé ala menor
produccion de aluminio, y alafortaleza del peso frente al délar.

3T01/3T00 Cobre Aluminio PVvC
Var. Volumen -11.2% -12.1% 11.9%
Var. Precio -22.8% -11.8% -20.3%

® A pesar de lo anterior, el margen operativo se incrementd en 2.4 pp, terminando en 12.7%, dada
lamejor mezcla de productos. L a per spectiva esincierta dado que el gasto publico se contrajo.

®  Frisco (2.9% de los ingresos): Ferrosur que a su vez representa 66% de los ingresos de
Frisco, sigue como la estrella de la divisén. Sin embargo, sus ingresos no fueron
suficientemente fuertes para compensar la contraccion en las divisiones de mineria 'y quimicos.
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Asi, los ingresos (Ps$ 631.4M) cayeron 38.6%. La per spectiva es positiva para Ferrosur por las
nuevas tarifas y contratos, pero para las divisiones de mineriay quimicos, no es atractiva, ya que
la desaceleracién en la economia ha tenido un impacto negativo en la division, y se espera
continlie asi en el 4T01.

® Porcelanite (3.2% de los ingresos): Sus volUmenes se incrementaron en 13.2%, pero los precios
cayeron en 8.6%, provocando un decremento de 5.5% en las ventas. La disminucion en méargenes
fue resultado de la menor absorcion de costos y gastos fijos. Por el momento nos preocupa la
nueva planta que hasta ahora tiene capacidad ociosa puesto que no hay demanda suficiente.

® Cigatam (10.3% de los ingresos): Las ventas se incrementaron en 8.5%, derivado del aumento de
precios del 8.10% en promedio. Sin embargo, la utilidad de operacion cayd 15.5%. La perspectiva
de estadivision es positivapara el 4T01, dado que latemporada favorece el consumo de cigarros.

® Gsanbor (60.4% de los ingresos): Sus resultados estuvieron afectados por CompUSA. Asi las
ventas y la utilidad de operacion cayeron en 15.4% y 4.2%. En México la perspectiva es positiva
por la fortaleza en e consumo, pero en EUA es incierta por la desaceleracion econémica, y
CompUSA que esta localizada en esa region, representa mas del 70% de los ingresos del grupo.
(Para mayor informacién remitimos al lector al comentario de Gsanbor).

® |La estrategia de la administracion es consolidar su posicion en e mercado mexicano,
continuar con sus esfuerzos en exportaciones a mas de 56 paises, buscar oportunidades de
adquisicién y globalizar sus operaciones. Sin embargo, estan conscientes de que la consolidacion
de CompUSA en Gsanbor y Gcarso ha sido dificil y ha castigado €l precio de dichas acciones.
Por ello, se ha decidido escindir a CompUSA, y creemos que la operacion podria concretarse en
el 1T02. Esimportante resaltar que la administracion de Gearso ha demostrado su capacidad para
adquirir activos subvaluados y ma administrados y darle la vuelta a sus resultados, 1o cual
constituye unaimportante ventaja competitiva parala empresa.

® Parael 4T01, la perspectiva es un tanto negativa para algunas de las divisiones (Condumex,
Frisco, Nacobre), pero positiva para la divisén comercial en México y para Cigatam.
Sabemos que Carso tiene una sana posicién financiera y que cuenta con una experimentada
administraciéon. Sin embargo, si el peso no pierde terreno frente al ddlar (cuando menos en la
misma magnitud que la inflacién), los margenes de las divisiones industriales podrian verse
nuevamente presionados. La valuacion medida con € VE/UAFIDA pasa de 4.94x a 4.61x
estimadas para el 2001, lo que nos arroja un precio objetivo de Ps$24 para febrero de 2002. Los
puntos y la escision de CompUSA, nos llevan a reiterar nuestra recomendacion de COM PRA
ESPECULATIVA.

ALFA. Unamayor averson a riesgo después de los ataques del 11 de Septiembre ha afectado las acciones
de Alfa, particularmente la incertidumbre hacia Hylsamex. Bgjo este nuevo escenario, la reconfiguracion
del portafolio de Alfa ha sido pospuesta, y una reestructuracion mayor de la deuda en Hylsamex parece
muy probable. Para expresarlo sencillamente, Hylsamex no tiene suficiente efectivo para hacer frente a sus
vencimientos, y los problemas podrian surgir tan pronto como €l 31 de enero del 2002 (ver nuestro reporte
completo de Hylsamex), agravado por la exposicion de Hylsamex a Sidor — donde ya comenzaron las
conversaciones con los acreedores y autoridades venezolanas. El riesgo de corto plazo es muy alto, ya que
la volatilidad del precio y la expansion no sostenible en la valuacion de las acciones de Alfa pueden
prevalecer — ningun otro catalizador de corto plazo estd alavista. Sin embargo, las acciones de Alfa estén
subvaluadas, y existe un gran potencial de crecimiento una vez que los asuntos en Hylsamex sean
totalmente resugltos. A continuacion algunos puntos importantes del reporte:

» Cifrasno comparables Debido alas desnversiones de Akra-Teijin, Total Home, y Enertek, las cifras
no son comparables. Adicionalmente, las nuevas instalaciones de Nemak en Canada asi como los
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activos comprados a DuPont (DAK Americas), y la expansion en la capacidad de fibras de nylon,
distorsonan las comparaciones en ambas bases, afio contra afio y trimestre contra trimestre.
Finamente, seis meses de operaciones de Nemak Canada fueron consolidadas solo en € trimestre
previo.

Prevalece un entor no dificil paralafijacion de precios, principalmente en el negocio dd acero asi
como en fibras sintéticas. A pesar de una mezcla de ventas masrica, € ingreso por tonelada métrica
en dolares en Hylsamex cay6 4% en base trimestral. Las importaciones de Asia a México son la
principa fuente de debilidad en los precios paralasfibras sintéticas.

Se observé una baja demanda en autopartes 'y en € negocio dd PTA. A pesar de los nuevos
contratos asignados a Nemak, las ventas se vieron afectadas, ya que los OEM’s cambiaron sus lineas
de produccion con la intencién de prepararse para € afio modelo. La bga demanda de clientes
extranjeros esta afectando las ventas de PTA, las cuales no pueden ser sustituidas por completo por la
demanda doméstica

HYLSAMX. Después de los ataques terroristas del 11 de septiembre, eliminamos cualquier
posibilidad de vender activos o formar una alianza estratégica. Asi, los esfuerzos (y dudas) se
enfocaran en la reestructuracion de la deuda, siendo el 31 de enero del 2002 la fecha limite antes de
caer en incumplimientos de pagos en los vencimientos a corto plazo. Adicionalmente, la situacion en
Sidor se estd empeorando, ya que se requiere de una reestructuracion y/o reordenamiento de
obligaciones, en donde las conversaciones ya estéan en camino. Hylsamex (la compafiia controladora),
y su subsidiaria HylsalLatin LLC, ambas tienen una exposicion total por US$ 282 millones hacia
Sidor. Sin embargo, la exposicion de Hylsamex es de solo US$ 68 millones, y para Hylsal atin LLC
los restantes US$ 214 millones. A continuacion algunos puntos importante del reporte:

Las ventas netas se contrajeron en 19.4% en forma anual. Los volumenes del 3TO1 cayeron
7.2% en comparacion con los niveles del 3T00, pero se incrementaron en 7.2%, trimestre contra
trimestre. Los volimenes de exportacion crecieron 7.5%, trimestre contra trimestre, pero cayeron
3.1% con respecto alos niveles del 3T00. Debido a la severa debilidad del mercado del acero, los
ingresos por tonelada disminuyeron en 5% y 13% con respecto a los niveles del 2T01 y 3T00,
respectivamente.

Excluyendo una reduccién extraordinaria en los Costos de Venta, Hylsamex registro un
margen de UAFIDA del 11.0%, esto es 4.5 pp. y 0.8 pp. por debajo delos nivelesdel 3T00 y
2T01, respectivamente. El desarrollo de una cobertura de gas natural condujo a una ganancia por
USS$ 20 millones, que a su vez le permitio a la compafiia el generar US$ 55 millones de UAFIDA
en el 3T01, précticamente alcanzando nuestro prondstico de US$ 57 millones. Sin esta partida
extraordinaria, la UAFIDA no hubiese alcanzado los niveles del 2T01, a pesar de los mayores
volimenes. Consecuentemente, Hylsamex registré una cobertura de intereses de solo 0.96,
excluyendo dicha partida. Por el lado positivo, y excluyendo la ganancia extraordinaria, los
Costos de Venta se habrian contraido en 15% con respecto alos niveles del 3T0O.

El nivel de disponible de Hylsamex no es suficiente para cumplir con las obligaciones de
eneroy marzo por US$ 123 millones (de los cuales US$ 38.5 millones estan gar antizados por
Alfa) y US$ 59 millones, respectivamente. Hylsamex tiene US$ 53 millones en efectivo (US$
18 millones a nivel de Hylsa) y todavia cuenta con US$ 19.5 millones disponibles del apoyo
financiero otorgado por Alfa. Estimamos una generacion neta de efectivo negativa por US$ 4
millones en el 4TOL.
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HYLSAMX. Como se esperaba, la Comision Internacional de Comercio de EUA (ITC), determind
que el 74% de los productos de acero importados que se estudiaban bajo la seccion 201 requieren de
medidas para proteger alaindustria de dicho pais. Lo sorpresivo, aunque nada esta escrito aln, es que
mientras que Canada fue excluida de las medidas todavia por determinar, México podria recibir un
trato distinto —a pesar de que Canadd exporta una mayor cantidad de acero a aquél pais.
Anteriormente, se contemplaba que ciertos productos como el aambrén y/o ciertos tipos de tubo
serian afectados, pero con esta medida se abre la posibilidad para que acero de todo tipo, incluido
planos y planchon, sufran medidas correctivas. A continuacion algunas consideraciones para el caso
de Hylsamex:

* Actuamente, el 14% de los embarques de Hylsamex tienen como destino EUA.
»  Notodo es malo: las sanciones podrian (paraddjicamente), mejorar |os precios domésticos

e El principa riesgo era que ante la eventuaidad de un aumento en restricciones por parte de EUA
México no hubiese adoptado ninguna medida defensiva. Ademés de las ya implementadas, es todavia
posible aumentar |los arancel es en México hasta en 10pp més, es decir, hasta a un 35% ad vaorem, lo
que se podriatraducir en sustituir los posibles vol imenes perdidos en EUA.

e Oftro factor a considerar es que araiz de los ataques del 11 de septiembre, € costo por seguro y fletes
ha aumentado, por lo que se cuenta con una medida adicional que inhibe la entrada de producto
desplazado de EUA, apesar de la apreciacion relativadel tipo de cambio.

» LasresolucionesdelalTC también afectan aVenezuelay, por ende, a Sidor.

L os productores extranjeros cuentan hasta noviembre 13 para pedir que sus productos sean excluidos,
alo cual lalTC respondera el 27 de noviembre. LalTC recomendaria el 19 de diciembre |as sanciones
correspondientes, que podrian ser tarifas arancelarias y/o cuotas. Después de €llo, el Presidente Bush
tendria entre 60 y 75 dias (es decir, hasta marzo del 2002) para definir las posibles sanciones, asi
como sus alcances o posibles excepciones, o incluso rechazar las medidas de proteccidn sugeridas por
la ITC. Es decir, existe todavia la posibilidad de que a México se le exente de cualquier medida
definitiva.

El efecto neto de mediano plazo es positivo para Hylsamex, dada la mayor importancia relativa del
mercado interno, y 10s mayores costos para importar acero desplazado de EUA. Sin embargo, es un
escenario intermedio entre dos extremos:. proteccion en México y EUA sin sanciones a productores
mexicanos por parte de este Ultimo, y sanciones en EUA incluyendo a productores mexicanos y
enfrentando una gran cantidad de producto desplazado de EUA en el mercado doméstico. Inclusive, y
apesar de que es una pésima sefia, existe la posibilidad de que estas medidas sean €l punto de partida
paratratar de ordenar el mercado mundia en una ronda de negociaciones internacionales, ya que los
precios del acero se ubican en rangos menores alos de la crisis asiética debido a exceso de oferta. En
suma, el efecto de corto plazo es neutral, y con implicaciones positivas en el mediano plazo.

TAM SA. Lacompafiia reportd un excelente reporte, a pesar de presentar caidas en los embarques. La
razon detras del crecimiento se debe a fuertes ingresos por tonelada y mostrando una gran mejoria en
el margen bruto. La mejoria en su margen se atribuye a menores precios de energéticos, menores
costos de la carga metdlica (el precio de la chatarra se ubica en niveles minimos historicos), y las
eficiencias de operar en niveles muy cercanos a plena capacidad. Los ingresos y la UaFIDA crecieron
en 1.9% y 25.2%, respectivamente. Cuenta con un excelente balance: la razon deuda neta a capital
contable es de s6lo 13.9% y su cobertura de intereses de 20.50x en el trimestre. La recomendacion es
de COMPRA, pero con un horizonte de inversion de largo plazo por la baja bursatilidad -el ADR es
mucho mas bursétil. En caso de que Sidor enfrente problemas, la exposicion total de Tamsa en dicha
compafia asciende a US$ 126 millones. La valuacion es muy atractiva, pues cotiza a 3.76x
VE/UAFIDA y 0.78x en P/VL

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx

43 y


mailto:msmartin@cbbanorte.com.mx

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

<6 BANORTE

Resumen Nacional Semanal
26 de Octubre del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,693.12 1.88% 6.92% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 319.25 2.01% 7.23% VOLUMEN (000) 3389 8.97 -28.17
IMC30 90.30 0.09% 1.21% IMPORTE (000) 4,029.6 12.67 -34.38
MULTIPLO (¥ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1Mes
PIUPA 10.82 1055 10.18 V.EJUAFIDA 5.54 5.45 5.33
PV.L. 171 167 161 PIUAFIDA 348 3.39 3.27
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
CELV 14.73 SIMECB -21.05 NORTEDE A 0.501299 3.62 -4.79
SORIANA B 8.71 ELEKTRA CPO -12.80 NORTEIN A 4.618446 3.49 -7.20
LIVEPOL 1 7.44 GMEXICO B -12.00 NORTERV A 0517735 3.26 -13.62
ACCELSAB 7.35 SAN LUIS CPO -11.46 NORTECO A 4535176 0.17 2.74
KOF L 6.36 HILASAL A -8.00 NORTECP A 1.389471 0.06 8.72
HYLSAMX B 6.16 GCORVI UBL -5.86 NORTEFI A 1.330244 0.22 1458
MASECA B 5.16 GIDUSA A -5.27 NORTELP A 58.428673 0.18 13.97
FEMSA UBD 5.05 BIMBO A -4.22 NORTEMD A 17.763452 0.14 12.88
TLEVISA CPO 4.94 SYNKRO A -4.17 NORTEMP A 1.285000 0.12 11.96
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 4.42 4.68 5.18
CDs 90 dias 4.28 4.48 4.93 TIIP 28 dias 9.0650 10.0400 11.5943
CDs 180 dias 4.73 4.96 5.14 TIIE 28 dias 8.9000 9.8500 11.3100
PAGARES 28 dias 3.70 4.16 451 TIE 91 dias 10.2000 10.8850 12.3400
PAGARES 91 dias 4.27 461 5.03
PAGARES 182 dias 4.89 5.16 5.51
CETES 28 dias 7.02 8.20 9.67 CPP (Octubre) 7.89 7.52
CETES 91 dias 8.49 9.19 11.36 CCP-MN (Octubre) 8.53 8.16
CETES 182 dias n.c. 10.62 11.88 CCP-UDIS(Octubre) 5.89 5.77
CETES 336 dias n.c. 12.78 12.78 CCP-DLS (Sept.) 4.61 4.76
BONOS 3640 dias 11.19 13.03 13.03
BONDES91 1029 dias 0.69 0.76 0.90
BONDES182 1792 dias n.c. 0.48 0.62 UDI (Unidad de Inversion) $3.031962  $3.029331 $3.007182
PAPEL COMERCIAL 28 dias 8.71 9.11 8.84
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.2722 9.2722 9.2310 9.2310 9.4842 9.4842
INTERBANCARIO 9.2600 9.2700 9.1880 9.1980 9.5260 9.5360
SPOT (48 HORAS) 9.2850 9.2900 9.2350 9.2400 9.5150 9.5250
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual

Octubre Septiembre Dic-Sep Septiembre

AL CONSUMIDOR 0.25 0.93 3.40 6.14
PRODUCTOR 0.66 2.76 2.70

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 25 de Octubre de 2001

Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresaintegrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes
consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por

lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido del mismo.




